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LA CRISIS DE MEXICO DE 1994-1995
Y SUS LECCIONES

© Robert E. Rubin: ©

La crisis financiera mexicana fue, obviamente, de gran im-
portancia para los mexicanos, pero también fue muy im-
portante para los ciudadanos de los Estados Unidos y con el
tiempo para todas las personas de la economia global. Los he-
chos relacionados con la crisis pueden ser, dificiles de deter-
minar, pero es muy importante enfocarse en ellos. Como dijo
Michel Camdessus, Director Gerente del Fondo Monetario In-
ternacional en ese entonces, la crisis mexicana fue la primera
crisis financiera del siglo xx1,: y se pueden aprender muchas
lecciones sobre lo que pasé en México con respecto a la preven-
cion de las crisis, y a respuestas efectivas cuando éstas ocurren.

1 Palabras pronunciadas por Robert Edward Rubin durante el Seminario sobre la Privatizacidn
bancaria, crisis y rescate del sistema financiero. Reflexiones pendientes, evento organizado por el CEEY
el 23y 24 de febrero de 2010 en la Ciudad de México.

2 Nota del editor: Camdessus aparentemente denomind asi a la crisis mexicana porque
reflejaba un nuevo nivel de globalizacion y rdpidas reacciones en los mercados financieros
internacionales. Ver James M. Boughton: «Michel Camdessus at the IMF: A Retrospective»,
Finance and Development, marzo 2000, Vol. 37, Num. 1 (disponible en: http://www.imf.org/
external/pubs/ft/fandd/2000/03/boughton.htm).
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México tuvo un papel muy importante en mi vida profe-
sional, incluso antes de que fuera a trabajar a Washington
D.C. A finales de la década de 1980 y principios de los afios
9o, estuve involucrado, como banquero de inversion, en mu-
chas de las privatizaciones que se hicieron en el pais. En ese
momento, México era un gran pionero en el drea de las pri-
vatizaciones. Estos esfuerzos innovadores estaban dirigidos
por el extraordinario y capaz Secretario de Hacienda, Pedro
Aspe, por Jacques Rogozsinki, y por sus colegas. Esas privati-
zaciones se llevaron a cabo con un enorme profesionalismo y
se convirtieron en un modelo para gran parte de la economia
global, cuando los paises en vias de desarrollo se movieron
hacia economias de mercado.

Mds adelante, cuando entré a la administracion del Presi-
dente Clinton, trabajé junto con otros miembros del gobier-
no para aprobar el Tratado de Libre Comercio de América
del Norte. Creo que no hay duda sobre lo beneficioso que el
TLCAN ha sido para los paises miembros, pero su aproba-
cién en los Estados Unidos fue muy dificil a nivel politico y
entiendo que también lo fue en México. Y poco después es-
talld la crisis financiera mexicana. La consecuencia de toda
esta experiencia relacionada con México, tanto en el sector
privado como en el gobierno, fue que conoci muchos lideres
politicos y empresariales, y desarrollé un enorme respeto por
el liderazgo en el pais. Ello a su vez ayudo a dar forma a la
extraordinaria y afortunada experiencia que tuve al ocuparme
de estos importantes esfuerzos por parte de México.

En relacion con la crisis del peso, es importante describir
las condiciones que la provocaron. Durante algin tiempo,
México tuvo enorme déficit de cuenta corriente, un tipo de
cambio prdcticamente fijo y una sustancial fuga de capitales,:

3 Nota del editor: Desde noviembre de 1991, el tipo de cambio del peso frente al délar fluctuaba
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que reducian las reservas internacionales. En aquel momen-
to, el nivel de la reserva no era una informacion disponible
publicamente.+ Entonces ocurrié el asesinato de Luis Do-
naldo Colosio; y ese trdgico hecho hizo que la atencion de
los mercados financieros globales se centrara en los riesgos
de México. Pero el problema fundamental no fue ese critico
acontecimiento, sino mds bien los crecientes desequilibrios
externos. En términos generales, y es una experiencia recu-
rrente —aunque parece que nunca aprendemos su leccion—,
los desequilibrios financieros sustanciales, tanto de cuenta
corriente como fiscales, acarrean graves problemas eventual-
mente. Sin embargo, cudndo estallard el problema no se pue-
de predecir con ninguna certidumbre.

Hoy en dia, esa clase de desequilibrios se observa en la
mayoria de los paises industrializados. Nos enfrentamos a
enormes déficit fiscales por un futuro indefinido, y al mismo
tiempo, tenemos tasas de desempleo muy altas. El gran reto
de nuestros lideres politicos es enfrentar el actual desempleo,
y alavez establecer planes serios y creibles para enfrentar los
desequilibrios fiscales con el fin de evitar dificultades como
las que enfrenté México.

Tras el tragico asesinato, empezaron las presiones sobre
los mercados mexicanos. El gobierno incrementé su emision

dentro de una banda cambiaria cuyo «techo» se ajustaba al alza diariamente, dejando que
la moneda se depreciara en mayor medida en términos nominales a lo largo del tiempo.
Este desliz de la banda se instituyé para compensar el diferencia inflacionario que existia
entonces entre los dos paises.

4 Nota del editor: El Banco de México, en ese momento prdcticamente una agencia del
gobierno (independiente en abril de 1994), evitaba dar informacién del nivel de reservas
internacionales. Dicha informacién sélo se hacia publica tres veces al afio: en el informe
anual del banco central (publicado durante la primavera), en la conferencia anual de la
Asociacion Mexicana de Bancos (que normalmente se hacia en verano) y en el Informe anual
que el Presidente presentaba ante el Congreso, el 1 de septiembre.
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de deuda interna indexada al ddlar estadounidense, conoci-
dos como Tesobonos, pero el financiamiento fue cada vez
mas dificil y la salida de reservas aumento a causa de la reti-
rada de inversionistas extranjeros y de la fuga de capitales.s
Finalmente, el 20 de diciembre de 1994, como consecuencia
de este periodo de desequilibrios de cuenta corriente y de la
virtual eliminacion de las reservas extranjeras, México se vio
forzado a ir a una flotaciéon administrada, que el gobierno lle-
vo a cabo ampliando la banda cambiaria. En vez de aumentar
la confianza, tal accién provocé mayor incertidumbre, y una
fuga de capitales adicional de México por parte de los inver-
sionistas. Dos dias después, el gobierno opt6 por una flota-
cidén libre de la moneda en los mercados cambiarios. Una vez
mds, un largo periodo de déficits en la cuenta corriente de la
balanza de pagos llevo a un desplome de confianza.

Pocas semanas antes, el 6 de diciembre, yo habia sido no-
minado para ser Secretario de Tesoro, después de que Lloyd
Bentsen hubiera anunciado su renuncia al cargo. A pesar de
que no habia sido confirmado el cargo por el Senado ni por
el jurado, tras la devaluacion del peso empecé a trabajar con
Alan Greenspan, presidente del Banco de la Reserva Federal,
con Larry Summers en el Tesoro, Stanley Fisher del FM1y sus
respectivos colegas.c Tratamos de entender cudles eran las

5 Nota del editor: La primera emisién de Tesobonos se llevd a cabo en agosto de 1989. Sin
embargo, la cantidad en circulacidn era pequefia, nunca rebasando los mil millones de
délares hasta septiembre de 1993. El asesinato de Colosio, en marzo de 1994, incrementd
dramdticamente su emisidn; el gobierno de hecho intercambid la mayor parte de su deuda
interna denominada en pesos por Tesobonos. A finales de 1994, el nivel de las reservas
internacionales estaba en $6,148 millones de délares, mientras que la deuda en Tesobonos
(con practicamente la totalidad que ya vencia durante 1995) alcanzaba los $29,206 millones.
Ver el Reporte Anual 1995 del Banco de México, pp. 187-190.

6 Nota de editor: Larry Summers era el Subsecretario para Asuntos Internacionales en el
Departamento del Tesoro. Stanley Fischer era el Primer Subdirector Gerente del Fondo
Monetario Internacional.
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posibles consecuencias para los Estados Unidos con base en
lo que ocurria en México.

La pregunta era: ¢deberian involucrarse los Estados Uni-
dos? Para el Fondo Monetario Internacional la respuesta era
clara. Esa era su misidn: tratar de ayudar en caso de alteracio-
nes o crisis financieras. Pero para los Estados Unidos era un
asunto mucho mds complicado porque no teniamos recursos
claramente destinados para este objetivo. A nivel politico no
cabia duda de que el apoyo financiero a naciones extranjeras
era algo impopular.-

Rdpidamente llegamos a la conclusion de que la crisis
mexicana era extremadamente importante, no solo para los
ciudadanos de México sino también para los de Estados Uni-
dos. México es el tercer socio comercial del pais. Ademds, no
cabia duda de que tal desorden econdmico y social en Méxi-
co tendria graves consecuencias en nuestro pafs. Asimismo,
siempre existia la posibilidad de que las dificultades en Méxi-
co pudieran provocar que los inversores y acreedores a nivel
mundial se retiraran de otros paises en desarrollo, y tuviéra-
mos un contagio.

Esto condujo a la siguiente pregunta: (qué se podia hacer
para detener la crisis y, a la vez, contribuir a la construccion
de condiciones estables de largo plazo en México? Conclui-
mos que la respuesta estaba en ayuda financiera externa in-
mediata de gran magnitud. Buena parte del problema era
una cuestion de confianza; (como reconstruirla rdpidamente

7 Nota del editor: El FMI tenfa un mandato explicito y recursos proporcionados por los paises
miembros, para actuar como el prestamista internacional de dltima instancia (lo que se
denomina en inglés como el international lender of last resort).

8 Nota del editor: S{ hubo contagio internacional, que afectd a varios paises en desarrollo. Se
le conocid como el «efecto tequilar. Por supuesto, es probable que tal contagio hubiera sido
mds amplio y profundo si los Estados Unidos no hubieran proporcionado ayuda financiera

masiva a México.
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de modo que la fuga se detuviese y el capital regresara? La
respuesta era crear confianza y contribuir al apuntalamiento
a largo plazo de la economia mexicana mediante una fuerte
ayuda extranjera inmediata.

Desarrollamos asi un programa del em1 por $7.8 miles de
millones de ddlares y un programa de préstamos garantiza-
dos por parte de los Estados Unidos, a ser proporcionados
por el Departamento del Tesoro, de $25 mil millones de dé-
lares.» Crefamos que un programa de este tipo tenia altas po-
sibilidades de funcionar, en parte gracias a las importantes
reformas que ya se habian llevado a cabo en México, todo tipo
de reformas durante muchos afios. Pero también reconocia-
mos que no habia garantia para el éxito. Incluso habia alguna
posibilidad de que se gastaran estos recursos y México siguie-
ra en crisis, y tuviera que reestructurar su deuda soberana.

El 10 de enero de 1995 por la noche, mi esposay yo fuimos
al Despacho Oval donde el Presidente Clinton me tomd jura-
mento como septuagésimo Secretario del Tesoro de los Esta-
dos Unidos. Inmediatamente después, Larry Summers y yo
nos dirigimos al Presidente Clinton y le dijimos que teniamos
que discutir con él otro asunto de enorme importancia. Le

9 Nota del editor: Esa propuesta estaba aparentemente modelada en un programa de garantias
crediticias por 10 mil millones de délares concedido por los Estados Unidos a Israel en 1992.
La propuesta para México fijaba un tope de $40 mil millones de ddlares. La cifra de $25 mil
millones mencionada por Rubin era el monto original propuesto por el Departamento del
Tesoro y la Reserva Federal. Sin embargo, de acuerdo con las Memorias de Rubin, el senador
Alfonse D’Amato, el presidente de la Comision Bancaria del Senado, propuso la cifra de
40 mil millones, para impresionar a los mercados financieros. Sin embargo, al parecer el
acuerdo (informal) con el gobierno mexicano fue que éste limitase su endeudamiento hasta
un médximo de 25 mil millones. Ver Robert E. Rubin and Jacob Weisberg, In An Uncertain
World. Tough Choices from Wall Street to Washington, Random House, New York, 2003, p. 14.
Para la cifra de 40 mil millones ver por ejemplo United States General Accounting Office
(GAO), Mexico’s Financial Crisis: Origins, Awareness, Assistance, and Initial Efforts to Recover, febrero
de 1996, p. 109. Documento disponible en: http://www.gao.gov/archive/1996/ggg6056.pdf.
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dije al Presidente que México enfrentaba una crisis, lo que €I,
por supuesto, ya sabia. Tal crisis tendria graves ramificacio-
nes y profundos efectos no sélo sobre México sino también
sobre los Estados Unidos y el resto del mundo.=

Larry le presentd una recomendacidn para que Estados
Unidos garantizara a México un endeudamiento por $40 mil
millones de ddlares, y discutimos los riesgos con el Presi-
dente Clinton, quien hizo varias preguntas sobre detalles del
programa. Nos aseguramos de que entendiera que el costo
politico para ¢l, en el caso de que el programa no funcionara,
seria enorme.= Nos miro y dijo: «Lo entiendo, pero seria lo
que es correcto hacer». Siempre he pensado que si los ciuda-
danos estadounidenses hubieran visto al Presidente Clinton
esa noche, habrian visto al Presidente que yo llegué a cono-
cer: un hombre de intenciones firmes, gran curiosidad inte-
lectual, comprension de los asuntos econémicos, y compro-
metido a hacer lo que creia correcto; un hombre con una gran
apreciacion de la politica de la situacion.

Entonces, el Presidente Clinton llamé a los lideres de
ambos partidos politicos. Posteriormente repetimos nuestra
presentacion ante ellos. También les dijimos que, pese a que
nosotros pensdbamos que esto podia funcionar, podia no

10 Nota del editor: De acuerdo con las Memorias de Rubin, las estimaciones presentadas a
Clinton indicaban que una moratoria por parte de México podia incrementar la migracién
ilegal de mexicanos a los Estados Unidos en 30%, esto es, medio millon de personas. El flujo
de drogas ilegales también se incrementaria. Ademds, el «contagio» global por la moratoria
podia llevar a una reduccidn en el crecimiento econémico de Estados Unidos de hasta un
punto porcentual al afio. Por otra parte, el fracaso de México, un pais celebrado por sus
reformas con una orientacién pro-mercado, podia llevar a un retroceso enorme en esa clase
de reformas y la globalizacion. Rubin y Weisberg, op.cit. pp. 4-5.

11 Nota del editor: De acuerdo con las Memorias de Rubin, el Jefe de la Oficina de la Casa
Blanca, Ledn Panetta, fue todavia mds directo. Panetta también apoyaba que se ayudara a
México, pero advirtié a Clinton que un rescate fallido podia costarle le reeleccién en 1996.
Rubin y Weisberg, op.cit. p. 5.
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hacerlo, e incluso, si funcionaba, todavia habria un proble-
ma. Ese era el «riesgo moral»; esto es, si ddbamos apoyo, los
acreedores e inversores podrian sentir que ésta estaria dis-
ponible en crisis similares en el futuro, y por lo tanto serian
menos cuidadosos de lo debido en los riesgos a tomar pos-
teriormente. Esa situacion fue exactamente la que se suscito
en México antes del inicio de la crisis, la cual tuvo dos causas
principales: una, las condiciones en México; la otra, el rela-
tivo poco peso y el enfoque inadecuado en el riesgo, tanto de
los inversores como de los acreedores extranjeros.

Los lideres politicos estuvieron de acuerdo en apoyarnos
y se presento la propuesta al Congreso. Una vez alli, se desa-
rroll6 una fuerte oposicion. En parte, habia rechazo a otorgar
ayuda al exterior, pero éste tenia que ver con otros temas, en-
tre ellos, con el miedo politico a la reaccidon ciudadana. Algu-
nos miembros del Congreso nos apoyaron mucho, pero, para
finales de enero, las perspectivas legislativas eran realmente
desalentadoras.

Por lo anterior, decidimos abandonar nuestro programa
en el Congreso, y continuar mediante accion directa del Po-
der Ejecutivo. Habia un recurso llamado el Fondo de Estabi-
lizacion Cambiaria (ESF en inglés);= sin embargo, ese Fondo
se habia creado por otro motivo. Sabiamos que habria una
tremenda oposicidn politica a que lo usdramos, y habia cier-
ta duda sobre si lo podiamos usar legalmente. No obstante,
obtuvimos un criterio legal del Departamento de Justicia de
los Estados Unidos, diciendo que podiamos usarlo.s Prepa-

12 Nota del editor: Esto es, el gobierno estadounidense opté por abandonar la solicitud de
garantias crediticias para México hasta por $40 mil millones de ddlares, lo que requeria la
aprobacién de los legisladores, y en su lugar decidié aprobar, con la autorizacién directa del
Secretario del Tesoro, Rubin, el uso del ESF para apoyar a México, por un monto mdximo de
$20 mil millones de ddlares.

13 Nota del editor: El ESF se fundd en 1934 por el Congreso. Su misién es estabilizar el
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ramos, pues, un plan: $20 mil millones de ddlares del Fondo
de Estabilizacion Cambiaria, $17.8 mil millones de ddlares
del rm1.« Entonces empezamos a trabajar con el Secretario de
Hacienda de México, Guillermo Ortiz, quien era extraordi-
nariamente capaz.s En nuestras discusiones, trabajamos en
un plan que incluia una enorme ayuda externa y también un
programa econdmico que el gobierno de México habria de
implementar. Este contendria elementos como mayores ta-
sas de interés, un ajuste fiscal y cambios estructurales para
apuntalar la confianza y atraer de regreso al capital.

No hay duda de que, como fue el caso durante la crisis
financiera asidtica de 1997-98, si todo se hubiera limitado al
suministro de ayuda extranjera, pero sin un cambio sustan-
cial en las condiciones macroecondémicas en México —tasas
de interés mas altas, pero también cierta atencidn a la politica
fiscal—, la probabilidad de que tal ayuda hubiera funcionado
habria sido extremadamente baja. Las tasas de interés mads
elevadas no eran deseables, pero en ese momento ya tenia-
mos una crisis y habia dos posibilidades, ambas con proble-
mas: una era que no nos ocupdramos de la crisis, en cuyo caso
habriamos tenido una mucho mds larga. La otra era aplicar
estas medidas dificiles a corto plazo, subir las tasas de interés

valor de cambio del délar estadounidense y promover intercambios y sistemas cambiarios
ordenados y estables. Hubo varias opiniones legales que coincidieron que el Secretario del
Tesoro tenia la autoridad para usar el ESF para proveer a México de apoyo financiero en los
términos del paquete de ayuda que se firmé entre ambos paises.

14 Nota del editor: El incremento de $7.8 a $17.8 mil millones de d6lares no tenia precedente.
El monto total representaba el 688% de la contribucién de México al FMI, y mds del doble
del 300% que representaba el techo tradicional para préstamos (que era el monto original
de $7.8 mil millones). El préstamo representd hasta ese momento el mds grande nunca
otorgado por el organismo, tanto en monto total como en porcentaje de la contribucion.

15 Nota del editor: Ortiz habia sido nombrado Secretario de Hacienda y Crédito Publico el
29 de diciembre de 1994. Su predecesor, Jaime Serra Puche, renuncié después de la fallida
devaluacion del peso.



I0

LA CRISIS DE MEXICO DE 1994-1995 Y SUS LECCIONES

para atraer capital y crear confianza para salir de la crisis tan
pronto como fuera posible.

Durante este proceso, Larry Summers fue a México para
encontrarse con el Presidente Zedillo. Como ninguno de no-
sotros lo conocia, queriamos asegurarnos de que se sentia
bien con nosotros, y nosotros con él. Una manera de hacerlo
era un viaje publico, pero nos parecié que iba a causar todo
tipo de problemas politicos. Pensamos que lo mejor era que
Larry viajara de modo discreto, se viera con el Presidente
Zedillo, y luego regresara y nos informara de lo que habian
hablado. El Presidente Zedillo —esto fue obvio rdpidamente
para Larry y mds tarde para todos nosotros—, era una perso-
na extraordinariamente capaz y atenta. Tenia la valentia po-
litica para hacer lo que era necesario en unas circunstancias
muy dificiles.=

16 Nota del editor: Rubin dice en sus Memorias que el viaje de Summers a México se mantuvo
secreto en parte para evitar la impresion entre los mexicanos que el gobierno estadounidense
estaba violando la soberania nacional. Durante la conversacién entre Zedillo y Summers, el
tema de las tasas de interés fue central: «Larry regresé muy impresionado con Zedillo. El
nuevo Presidente de México entendia perfectamente lo que estaba haciendo. (...) Ademds, el
Presidente Zedillo estaba comprometido firmemente con la reforma econémica a pesar de
las dificultades que se presentaban para su pais. La parte mds importante de esta reforma
eran las tasas de interés. El acuerdo alcanzado con el FMI establecia tasas de interés de
alrededor de 2% mensual. Sin embargo, se esperaba una inflaciéon mensual de 4-5% o
incluso mds elevada. Desedbamos restaurar la confianza en el peso y sabiamos que nadie
querria pesos si tenfan una tasa de rendimiento negativa —esto es, si la tasa de interés era
inferior a la inflacionaria. Pero el equipo de México que habia negociado en México con el
rm1 rechazd tasas mds elevadas. En su reunién con Zedillo, Larry menciond este problema
después de 45 minutos de un intercambio amable sobre el espectro de temas que involucraba
el rescate. Zedillo lo pensé sdlo por un momento, y entonces dijo: ‘Pasé toda mi carrera en
el Banco de México escribiendo que México deberia de tener tasas de interés positivas en
términos reales. Ahora no es el momento de abandonar esa idea.” Aunque algunos criticos
cuestionen la necesidad de tener altas tasas de interés durante una crisis financiera, esto era
absolutamente esencial en México por dos razones interrelacionadas. Creaban la confianza
de que ya habia politicas creibles para restaurar la estabilidad econémica y, en el contexto
de dicha confianza, ofrecia a los inversionistas una tasa de rendimiento atractiva que los
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Firmamos un acuerdo formal el 21 de febrero de 1995,
y los mercados reaccionaron muy favorablemente. Sin em-
bargo, fue una reaccidn inicial. Desafortunadamente, poco
después los mercados empezaron a debilitarse. Creo que en
parte era miedo a que el Congreso impidiera que siguiéramos
adelante.” Guillermo Ortiz vino a Washington y hablamos de
nuevo sobre nuestro programa. Todos sentiamos que era el
camino correcto, que tenia amplias posibilidades de éxito.
Empezamos a desembolsar los préstamos del Fondo de Es-
tabilizacion Cambiaria y el FM1 desembolsé sus fondos. Los
mercados reaccionaron favorablemente al principio de los
desembolsos, pero luego comenzaron a subir y bajar. Hubo
momentos muy dificiles en ese periodo. No estaba claro si el
programa estaba funcionando. Aunado a lo anterior, las ta-
sas de interés llegaron a niveles muy altos, y é€se fue, sin lugar
a dudas, un problema para los bancos mexicanos.= Por otro
lado, sin tasas de interés mds altas, las posibilidades de que
se retuviera al capital o se les incentivara a regresar, se creara
confianza y la crisis se superara en un periodo relativamente
corto, eran escasas, en contraposicion a la crisis mds larga y
profunda que habria sufrido México.

incentivaba a tener pesos». Rubin y Weisberg, op.cit. p. 28.

17 Nota del editor: Un nimero de miembros del Congreso estadounidense argumentaban que
el Secretario Rubin carecia de la autoridad legal para usar los recursos del ESF en el paquete
acordado. Habfa, por lo tanto, cierta incertidumbre sobre si éste serfa implementado. Una
vez acordado un préstamo con el FMI sin precedentes en su monto, no habia otras fuentes
alternativas que pudieran proporcionar asistencia financiera en la masiva escala que se
requerfa.

18 Nota del editor: El gobierno de México reacciond a la inquietud en los mercados reforzando
el ajuste econdmico. Un programa econémico mds duro fue presentado por Ortiz y otros
miembros del gobierno el g de marzo. El nuevo programa buscaba alcanzar un mayor
superdvit primario en las finanzas publicas y reconocia que la economia se contraeria
de significativamente durante 1995. Combinado con los desembolsos del gobierno
estadounidense y del emi, ello aparentemente ayudd a recuperar la confianza.
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A finales de 1995, se habia reconstruido la confianza, los
mercados se habian consolidado, comenzé a llegar capital,
aumentaron las reservas y las tasas de interés se estabiliza-
ron; luego bajaron. Habia empezado un circulo virtuoso pero
incierto, que se fortalecid con el tiempo. A principios de 1996,
la economia mexicana estaba creciendo otra vez, y México co-
menz0 a liquidar las deudas con los Estados Unidos y el FMI.
La velocidad de la respuesta de los mercados fue realmente
extraordinaria.

En contraste, cuando México respondié a una crisis si-
milar en 1982 cerrando los mercados y recurriendo a una es-
trategia econdmica mucho mds estatista, hubo importantes
consecuencias economicas adversas para México y América
Latina por un largo periodo. Por este motivo, se acufi6 po-
pularmente la frase «la década perdida». Por supuesto, hubo
desarrollos constructivos, incluida la democratizacion en va-
rias partes de América Latina durante ese periodo, pero desde
un punto de vista econdmico y financiero, hubo muchos afios
de condiciones dificiles como consecuencia de esa forma de
enfrentar la crisis. En esa ocasion, México tardd siete afios en
regresar a los mercados internacionales de capital.

En cambio, en relacion a la crisis de 1995, el pais tardo
siete meses en regresar a los mercados financieros.» De todos
modos, el costo para los ciudadanos mexicanos fue enorme,
porque las crisis siempre tienen consecuencias desfavora-
bles, y fue especialmente grave para los mds pobres. Una de
las lecciones de la crisis mexicana es que los programas de
respuesta deberfan incluir solidas redes de seguridad social.
Esta es una leccién muy importante de cara al futuro.

19 Nota del editor: La primera emision de bonos importante por parte del gobierno de México
después de la crisis tuvo lugar el 20 de julio de 1995, con la venta de bonos a dos aflos por
mil millones de délares en los mercados internacionales de capital.
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Con posterioridad a la crisis mexicana, ha habido una su-
cesion de alteraciones en la economia global. La crisis asid-
tica de 1997-98, en la que paises como Corea y Tailandia que
adoptaron programas similares a los de México, salieron de
ella con mucha rapidez. Paises como Indonesia, que se vio
tentado a no subir las tasas de interés, o Rusia, que también
evito las reformas macroecondmicas, permanecieron en con-
diciones dificiles durante mucho tiempo. Ademads de la crisis
asidtica, en 1999-2000 tuvo lugar la burbuja tecnoldgica en
los Estados Unidos, y ahora la mega-crisis que empezo a me-
diados de 2007, que se convirtié en la crisis financiera mds
severa que ha tenido los Estados Unidos desde la década de
1930. Antes del inicio de la crisis, muchos pensaron —yo en-
tre ellos— que en los mercados se habian desarrollado exce-
s0s, y que en algin punto se corregirian. Pero practicamente
nadie relacionado con las instituciones financieras, incluyen-
do reguladores, inversionistas, analistas, columnistas, y por
supuesto yo mismo, vio que en vez de una correccion —que
muchos esperaban—, habia una importante posibilidad de
una mega crisis, de las peores condiciones financieras desde
la década de los afios treinta.=

20 Nota del editor: Mientras que se incluye a s{ mismo entre quienes fallaron en ver la
seriedad de los excesos que se acumulaban en los mercados financieros, Rubin presenta
consideraciones increiblemente premonitorias en sus memorias (publicadas en 2003,
varios aflos antes de que la crisis financiera global estallara), al escribir: «Yo pensaba que
tanto los derivados financieros como el apalancamiento podian causar problemas. Yo habia
estado involucrado con los derivados financieros desde los dias iniciales de éstos cuando
se estableci6 el Consejo del Mercado de Opciones de Chicago. Los derivados cumplen un
proposito util dando un medio para manejar riesgos con mayor efectividad y precision,
pero pueden crear problemas cuando el sistema estd saturado. Una forma de contener
esos riesgos es limitando el apalancamiento permitido a los compradores y vendedores
de derivados. Si uno piensa que los excesos periddicos en los mercados son inevitables
puesto que la naturaleza humana tiende a llevar a los excesos, entonces hay que tratar por lo
menos de limitar los dafios al sistema. Los requerimientos de capital y los requerimientos
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Evidentemente, todavia hay mucho que hacer, tanto
para promover la recuperacion como para implementar
reformas que reduzcan la vulnerabilidad en el futuro. A la
vez, hay otro riesgo que estd surgiendo: hoy en dia, la ma-
yor parte de las economias industriales tienen un gran défi-
cit fiscal, y la economia global tiene importantes desequili-
brios de cuenta corriente. Como es evidente por lo que pasé
en México y en la crisis financiera asidtica de 1997-98, si
los desequilibrios financieros importantes no son confron-
tados, llevan de modo casi inevitable a severos problemas.
Por ello, el gran reto para nuestros politicos es lidiar con
estas dos prioridades contradictorias. Por un lado, tenemos
que tratar con unas tasas de desempleo muy altas en los
Estados Unidos, y una economia que tiene posibilidades de
enfrentar dificultades por algun tiempo. A la vez, es nece-
sario implementar un plan serio y creible, para enfrentar
nuestros desequilibrios fiscales, comenzando razonable-
mente pronto en el futuro.

En relacion a la crisis mexicana, el FM1, Departamen-
to del Tesoro, y la Reserva Federal, junto con el gobierno
mexicano, implementaron un programa que era necesario
en conjunto con gran ayuda externa, para llegar al objetivo

al margen —ambos limites al apalancamiento— ayudan a hacerlo, tanto reduciendo el
tamaflo de las operaciones como incrementando la cantidad de dinero que apoya a cada
operacion.

Larry (Summers) pensaba que yo estaba demasiado preocupado por los riesgos de
los derivados. Su argumento era tipico de muchos estudiantes de los mercados, quienes
argumentan que los derivados sirven un propdsito ttil permitiendo a cada persona tomar
tanto riesgo como desean, del tipo de riesgo que se prefiera. Eso es correcto en principio,
pero no representa la historia completa. A lo largo de mi carrera, vi situaciones en las
que los derivados ponian presiones adicionales sobre mercados voldtiles (...) También
pensaba que mucha gente que utilizaba derivados no entendian por completo los riesgos
que estaban tomando (...) La posicidn de Larry se sostenia bajo circunstancias normales,
pero me parecia que no tomaba en cuenta lo que podia suceder en circunstancias
extraordinarias». Rubin y Weisberg, op.cit. pp. 287-288.
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que se necesitaba. El resultado fue que México regreso a los
mercados financieros en siete meses, en contraposicion a los
siete aflos que le llevé en 1982, debido a la respuesta que se
toma entonces.

Si miramos hacia el futuro, creo que las reformas econé-
micas que se han hecho en México en este largo periodo, han
contribuido en gran parte a apuntalar a México hacia el éxito
en una economia global en rdpida transformacion. Evidente-
mente, todavia queda mucho por hacer, y esto es asi para to-
dos nuestros paises. Me parece que el reto mds importante y
fundamental para los sistemas politicos democrdticos es con-
seguir la eficacia necesaria para enfrentar los retos tan duros
que enfrentan. Esto es un problema en los Estados Unidos,
en muchos paises europeos, y es un problema en México.

Por otro lado, al revisar la historia de las democracias, és-
tas han tenido mucha fortaleza, situacion que nos da la base
para creer que hay una alta probabilidad de que, de nuevo, las
democracias estardn a la altura de enfrentar los retos. Pero se
trata de un asunto duro y dificil y es necesario que se enfrente,
sobre todo dadas las presiones de esta economia global en
constante transformacion.
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ENTREVISTA A MICHEL CAMDESSUS RELATIVA
A LA CRISIS MEXICANA DE 1994-1995"

Enrique Cdrdenas Sdnchez: Muy buenas tardes y muchas gra-
cias por haberme dado esta entrevista. Como le expliqué por
correo, estamos recuperando los testimonios de los actores
principales que participaron en la privatizacion de la banca
en México, la crisis de 1994-1995 y el rescate bancario. Usted
fue un protagonista importante como Director Gerente del
Fondo Monetario Internacional (FMI) en aquellos afios en
que estallo la crisis en México.

Michel Camdessus: Efectivamente estaba ahi, al igual que gen-
te como Guillermo Ortiz, como Angel Gurria,* saben todo lo
que ocurrid. Lamentablemente Ted Beza, que era el Director
del Departamento del Hemisferio Occidental en el Fondo Mo-

1 Entrevista de Enrique Cdrdenas Sdnchez a Michel Camdessus, en sus oficinas del Banco de
Francia el 25 de septiembre de 2009.

2 Nota del editor: Ver la contribucién de José Angel Gurria en el Tomo 1. Lamentablemente
Guillermo Ortiz no acept? la entrevista ni dar su testimonio.
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netario, ha muerto, pero Claudio Loser,3 que era su segundo,
sigue muy activo. El es quien sabe, y €l estuvo con nosotros
en los momentos mds criticos, particularmente en aquel dia
cuando los americanos anunciaron que no podian dar la ga-
rantia de 20 mil millones de ddlares que habian prometido, y
que con esto ya no habia ninguna posibilidad de que México
pudiera alcanzar una financiacion externa, que deberia ser de
unos 50 mil millones de ddlares o algo asi, mds o menos, que
eran aproximadamente los vencimientos de su deuda en el
afio 1995.

Pasamos una noche que bueno... yo empecé a las seis de
la mafiana del dia siguiente a ver qué hacfamos, y teniamos
que hacerlo antes de que hablara el Presidente Clinton, a las
once de esa mafiana, y antes de que el panico pudiera estable-
cerse en los mercados. Porque los mercados conocian los nu-
meros y sabian perfectamente que si no habia un paquete de
apoyo impresionantemente grande, ya no quedaban reservas,
digamos a nivel minimo en el Banco Central de México, pues
era bancarrota o al menos interrupcion de pagos.

Esto es lo que tengo en mi memoria. Recuerdo muy bien
aquellos momentos porque tuvimos que decir y tuvimos que
hacer cosas que el Fondo Monetario no habia hecho nunca.
Pero yo estaba decidido a hacerlo, no porque tenia simpatia
particular por México. La tenia porque ya habfamos visto per-
fectamente cudles serian los escenarios que se desarrollarian
—y lo que se llamo después el «efecto tequila»—, que habia
que evitar. No solo temia al «efecto tequila»; también temia
una crisis mds amplia. Recuerdo conversaciones que tuve, de
maneras totalmente oficiosas, con gente de finanzas en Nue-
va York, por ejemplo, y les decia: «pero si ustedes venden, si
ustedes ya no tienen confianza en México y pierden dinero en

3 Nota del editor: Ver su contribucion en este Tomo.
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el papel mexicano que tienen, {qué van a hacer?, ¢van a ven-
der también sus intereses en Checoslovaquia, en Polonia?»
Eso significaba una gran crisis internacional.

Por eso dije, en aquellos tiempos, que ésa era la primera
crisis global del siglo xx1, porque no era una crisis de balanza
de pagos, sino provenia de la cuenta de capital, cuyo origen
estaba en la imprudencia de la enorme emision de los Teso-
bonos. El Fondo Monetario Internacional debia hacer lo que
pudiera, olviddndose de las reglas, de los techos de financia-
cién y todo eso, para evitar la catdstrofe sistémica. Eso para
mi—no tengo orgullo de esto porque era obvio que tenia que
reaccionar asi— fue una cosa clarisima desde el primer dia
de la crisis, desde el 20 de diciembre de 1994. Esto lo habrd
visto usted estudiando los papeles, las declaraciones de unos
y otros. Hubo una paradoja, cuando estalld la catdstrofe, si
recuerdo bien, pero usted me corregird: cuando se dieron
cuenta que habia que solucionar el problema del tipo de cam-
bio, hubo una reunion del pacto, écomo se llamaba el pacto?

Enrique Cdrdenas Sdnchez: Si, una reunién del Pacto que agluti-
naba al gobierno, los empresarios y los lideres obreros y cam-
pesinos.

Michel Camdessus: Se llamaba el Pacto, y se decidié devaluar.+
Enrique Cdrdenas Sdnchez: Si, ampliar la banda.

Michel Camdessus: Ampliar la banda, y esto fracaso, porque ya

estaban obligados a dejar flotar el tipo de cambio. Al Banco
de México ya no le quedaban suficientes reservas.

4 Nota del editor: Ver la contribucion de Jaime Serra Puche sobre estos hechos en el Tomo 1.
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Enrique Cdrdenas Sdnchez: Si, s6lo unos 6 mil millones de ddla-
res, nada mds.

Michel Camdessus: O sea que no habia mds remedio que de-
jar flotar. Y entonces, {qué pasd? Normalmente, ante una
catdstrofe como el desplome del tipo de cambio, hay que ir
al Fondo Monetario Internacional. Pero en ese momento sa-
liamos de un periodo de increible euforia sobre México, eu-
foria porque habia atraido mucho capital externo. Pero habia
otra cara, que era el déficit elevado por cuenta corriente, y que
nos preocupaba. Habian ingresado gloriosamente a la OCDE,
habian ingresado en el Nafta.5 Ser miembro de la OCDE... es
curioso, porque aquello era mitico, significaba que ya el pais
no tenfa por qué acudir al Fondo Monetario Internacional.
Por la memoria de los economistas, tan corta como la de los
banqueros, todos se habian olvidado que en el 88 los Esta-
dos Unidos habian sacado su financiacién del Fondo, y que
Inglaterra lo hizo en el 76 e Italia entre el 76 y el 78; OCDE
significaba «no Fondo Monetario». Este fue el primer mito.
El segundo, —en el cual los europeos insistian masivamen-
te—, fue que Africa era para Europa lo que Latinoamérica era
para los Estados Unidos; si habia un problema en México,
debia ser resuelto por los Estados Unidos. Y los Estados Uni-
dos no criticaban esto, pero yo les decia: «Sefiores, hagan lo
que quieran, pero alguien tiene que hacer algo, y yo estoy dis-
puesto a hacerlo, y lo haré en situacion de urgencia si es nece-
sario, porque no quiero un problema sistémico». Asi pasaron
las navidades de 1994. Empez¢ la crisis alrededor del 20 de
diciembre, si recuerdo bien, y durante todo el tiempo de na-

5 Nota del editor: OCDE son las siglas de la Organizacion para la Cooperacidn y el Desarrollo
Econdmico, y Nafta son las siglas en inglés del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte.
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vidades siguieron con el mito de que México no tenia por qué
acudir al FM1. Los americanos acabaron por decir: «Bueno,
pues daremos la garantia de 20 mil millones de ddlares y ya
estd». Y los europeos se conformaban con eso, pues conside-
raban que el problema era de los americanos. Pero cuando de
repente, después del receso en el Congreso, ya por navidades,
los representantes regresaron a Washington, a mediados de
enero diciendo: «Bien, da la garantia a México, pero en nues-
tro condado hay un puente por reconstruir ahi y no hay di-
nero, danos la garantia»; y otros decian: «El puerto de no sé
qué hay que reconstruirlo, dame una garantia». Hubo pdnico
en la Tesoreria, pdnico. Decidieron no otorgar las garantias a
México.

Asi, cuando renunciaron a dar su garantia decidieron que
habria interrupcidon de pagos de México, y pdnico, a no ser
que alguien inventara una salida. Lo anunciaron el lunes 23
de enero de 1995, al fin de la tarde. Mis amigos, Stan Fisher
—que es gobernador en Israel ahora—, Ted Beza y Claudio
Loser, pasaron la noche preguntdndose cosas. A las cinco de
la mafiana me llamaron y me dijeron: «Sefior, pdnico, esto
es catastrofe, venga por favor». Pasamos dos horas juntos.
Yo les dije que cuando se trata de evitar una crisis sistémica,
el Fondo tiene que actuar, aunque no sea en el papel, como
prestamista de ultima instancia. Y entonces llamé al Direc-
tor Juridico del Fondo diciéndole: «¢En esta situacion puedo
yo ignorar todos los techos que el board me ha puesto y utili-
zar todas las reservas del Fondo para evitar una crisis?». Me
dijo: «Seflor, no estd escrito, pero nadie se lo prohibe, pero
no se ha hecho nunca». Bueno, me llam¢ al dia siguiente Ro-
bert Rubin a las siete y media de la mafiana,® algo asi, y me

6 Nota del editor: Ver su testimonio en este volumen. Ver también el primer capitulo de su
libro, Robert E. Rubin and Jacob Weisberg, In An Uncertain World. Tough Choices from Wall Street
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dijo: «Michel, no sabemos qué hacer, es una catdstrofe pa-
tética, dicen que a la mejor vosotros podrian inventar algo»,
y le dije: «Sefior, yo sé que haciendo esto voy a tener muchas
dificultades, que en particular mis amigos europeos no van
a entender, a la mejor van a votar en contra, pero es mi de-
ber hacerlo y lo haré, y tengo aqui el apoyo de mis asesores
principales». En hora y media o dos armamos el programa.
Habia que encontrar 50 mil millones, era muy simple, habia
50 mil millones de vencimientos, y para tener credibilidad en
el mercado, tenfamos que poner en la mesa 50 mil millones
de ddlares. Normalmente, si hubiese respetado las reglas, el
Fondo hubiera podido poner, qué sé yo, 3 6 4 mil millones,
maximo. Bueno, miramos los ndmeros, y el Departamento
del Tesoro nos dijo que si el Fondo hacia algo mds o menos
similar, ellos podrian poner 20 mil millones de ddlares. Pero
yo tenia que encontrar mis propios 20. Al final pusimos casi
18 mil millones, pensando que el Banco Mundial no podria
poner, con el Banco Interamericano de Desarrollo, menos de
dos mil, y que los bancos centrales, a través del Banco de Pa-
gos Internacionales, podrian dar 1o mil, y aqui estamos. Le
dije a Rubin que pediria al board reunirse dos dias después,
que por lo general se necesitan tres semanas de anticipacion,
y que yo propondria esto. Desde luego llamé al Banco Central
de Alemania: locos; a los ingleses: furiosos los franceses di-
jeron: «Vamos a apoyarte, pero...»

Enrique Cdrdenas Sdnchez: Porque eres Michel, si no...
Michel Camdessus: Asi fue. Fuimos con este paquete al board

y se abstuvieron los europeos; Francia a lo mejor voto a fa-
vor, pero se abstuvieron, y abstenerse en el Fondo —hay que

to Washington, New York, Random House, 2003, que trata sobre la crisis mexicana.
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saberlo—, es votar en contra. Y yo supe que era persona non
grata en Basilea por al menos seis meses, y me lo hicieron
saber, que ya no me querian ver. Bueno, entre tanto, se so-
luciono el problema. El paquete de apoyo era la financiacion
necesaria. Las condiciones macroeconomicas eran bien co-
nocidas: habia un desequilibrio enorme de la cuenta corrien-
te que habia que resolver. Habia, si recuerdo bien, también
déficit grave en el presupuesto, que habia que solucionar.
Habia que empezar a tomar medidas para las cuales no estd-
bamos habilitados atn en el Fondo Monetario, de establecer
una disciplina bancaria, establecer reglas de regulacion y de
supervision bancaria que discutimos con Miguel Mancera y
con su equipo. Ellos estaban muy a favor de esto, pero tomo
tiempo y fue dificil, porque no estaba esto en el programa
del nuevo gobierno. Pero finalmente se aceptd, y a partir de
esto ya entraron en su programa de reforma de la banca, que
les costé mucha plata. De esto yo no me ocupé directamen-
te. Fue el departamento monetario bancario quien lo siguié
y dio asistencia técnica para esto. Este departamento estaba
dirigido, si recuerdo bien, por Manuel Guillén, un economis-
ta espafiol de gran calidad, ya muerto desgraciadamente. Es
lo poco que recuerdo, pero le pido que por favor cheque todo
esto, porque...

Enrique Cdrdenas Sdnchez: Lo hizo muy bien usted. A Claudio
Loser ya lo entrevisté...”

Michel Camdessus: ¢Y le contd a usted mds o menos lo mismo?

Enrique Cdrdenas Sdnchez: Si, y con mucho detalle, naturalmen-
te, pero yo queria conocer su punto. Creo que usted ha sido

7 Nota del Editor: Ver el testimonio de Claudio Loser en este Tomo.
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muy claro. Entonces, primero hay un ofrecimiento del Tesoro
que si van a entrar, el Congreso se los echa para atrds y, (una
vez que ustedes entran es que entra el Congreso, es decir, es
que entra nuevamente el gobierno norteamericano?

Michel Camdessus: Entra el Federal Reserve,® activan el Stabiliza-
tion Fund del Federal Reserve, que no habian querido echar a an-
dar antes. El Federal Reserve no queria activar este fondo pues
preferia que el apoyo a México fuera una garantia del Tesoro
y del presupuesto. Pensaban que se daria, porque México en
aquel momento, con el Nafta y todo eso, era muy popular en
Estados Unidos, y Lloyd Bentsen® era un gran amigo de Pe-
dro Aspe, y México aparecia como el ejemplo a seguir ante
los otros paises latinoamericanos y el mundo, era realmente
el modelo. Esto desde luego que era muy agradable para los
mexicanos, los puso eufdricos hasta tal punto, que me parece
que creyeron sinceramente que no se les dejaria caer y que
nunca tendrian que regresar al Fondo Monetario: «El Tesoro
americano es nuestra alianza». Ellos no decian como los ar-
gentinos: «Nuestra relacion con América es una relacion car-
nal», pero aquélla era una relacion de buenos amigos entre
México y los Estados Unidos.

Enrique Cdrdenas Sdnchez: Entonces usted ve que el problema
obviamente fue en la balanza de pagos, el problema de los

Tesobonos, el exceso de los Tesobonos.

Michel Camdessus: No me cabe ninguna duda. Pero se explica,

8 Nota del Editor: El Federal Reserve es el Banco de la Reserva Federal, el banco central de los
Estados Unidos.

9 Nota del Editor: Lloyd Bentsen era en ese tiempo el Secretario del Tesoro de los Estados
Unidos.
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se explica porque teniendo esta seguridad, esta garantia de
facto del Tesoro americano, ¢entonces por qué no ir a buscar
financiacion a una tasa de interés mucho mds baja en Estados
Unidos?, decian: «Puesto que no tenemos regulacion, esta-
mos vinculados con el ddlar, entonces hay que buscar Teso-
bonos». Nosotros les dijimos: «Cuidado, tenéis un déficit del
presupuesto tal, que un dia u otro los mercados podran tener
cuestiones», cualquiera sabe.

Pero se lo dijimos en términos técnicos y sin poder im-
ponernos, porque ya no nos pedian financiacion, casi se asi-
milaban al Tesoro americano. Se los dijimos. Yo, es el Gnico
recuerdo que tengo; desde luego que yo no atendia las reu-
niones a nivel de técnicos, pero sé que yo les hablé al menos
del déficit en cuenta corriente, {por qué?, porque yo tenia mis
benchmark muy sencillos, como los tiene que tener alguien
que ve 186 paises, y tenia un benchmark que cuando un déficit
en cuenta corriente pasa la linea de 5% del p1B, cualquiera
que sea el pais, hay que devaluar la moneda. Y estaban acer-
candose a un 6 y medio por ciento.

Yo les dije, y ellos también me dijeron. Hablé con Pe-
dro Aspe, y Pedro lo reconocia muy bien. Pero, ¢cudl era el
problema? Esta cldusula diabdlica que tienen casi todas las
constituciones de América Latina, que hay un periodo sin
gobierno de facto entre la eleccidon y la inauguracidn, cuatro
0 cinco meses, si mi memoria es exacta. Y yo recuerdo ha-
ber hablado con Pedro (Aspe) o con Guillermo (Ortiz), no sé,
sobre este problema de cuenta corriente que ellos conocian,
desde luego. Ambos sabian que habia que hacer algo con el
tipo de cambio, y hacerlo en un clima sereno, pero ellos sa-
lian del gobierno y entraban otros. (Quién asumiria el costo
de tomar una decision que debe acompafiarse con medidas
de austeridad y todo esto? Pedro dijo: «Bueno, yo lo hago con
ellos o con su apellido», y el equipo entrante decia: «Por fa-
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vor, es resultado de su actuacion, que lo hagan, que limpien
la casa antes de dejarnosla». Si recuerdo bien, pasaron estos
cuatro o cinco meses en este debate, nadie aceptaba operar,
pero Zedillo sabia muy bien que era una de las primeras co-
sas que tenian que atenderse: el tipo de cambio, y es lo que
hicieron con esta reunion del 20 de diciembre, pensando que
ampliando la banda todo irfa bien.

Enrique Cdrdenas Sdnchez: Pero ya habia muy pocas reservas, ya
habian bajado mucho los primeros dias de diciembre.

Michel Camdessus: Ya habian bajado, yo si recuerdo bien, de
mas de 50%.

Enrique Cdrdenas Sdnchez: Mds incluso, y los Tesobonos au-
mentaron 1o mil millones en sélo tres semanas, de modo que
era una cosa espantosa. Si hay ese debate, como dice usted,
antes de la entrega del poder y pensaron que tenian que hacer
algo.

Michel Camdessus: Claro, Jaime Serra era el que se negaba a ha-
cer lo que Pedro Aspe ya tenia que hacer.

Enrique Cdrdenas Sdnchez: Entonces lo que se dice es que se
queria un fondo de estabilizacién de Norteamérica, para que
de esa forma no tuvieran que ir al Fondo ni tuvieran que ir a
ningun lado a pedir recursos.

Michel Camdessus: Como un pais de la OCDE.

Enrique Cdrdenas Sdnchez: Si, un fondo con Canadd, Estados
Unidos y México.
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Michel Camdessus: El fondo Nafta.~

Enrique Cdrdenas Sdnchez: El fondo Nafta, pero no lo habian po-
dido hacer porque Robert Rubin no habia entrado todavia, no
habia sido ratificado por el Senado, sino hasta el 11 de enero.
Entonces, en esas semanas de diciembre, no hubo contrapar-
te, aunque estaba Larry Summers en el Tesoro pero no podia
tomar decisiones en ese sentido. Y bueno, no sé qué conver-
saciones haya habido entre Zedillo y Clinton en ese tiempo.

Michel Camdessus: Me parece que mds o menos se reflejo esto.
Ademds los americanos exigfan una tasa de interés altisima,
o0 sea, que no facilitaban la cosa.

Enrique Cdrdenas Sdnchez: Otra vez, porque eso ya habia pasado
en el 82. Y digame una cosa, en estos momentos tan dificiles,
¢fue usted a México a visitar al presidente Zedillo alguna vez?

Michel Camdessus: Fui a ver a Zedillo cuando ellos se dieron
cuenta que ya no podian confiar en los americanos, y que de
alguna manera tendrian que recurrir al Fondo. Fui a hablar
con Zedillo para que por favor se quitara de los mitos y reco-
nociera las realidades.» Pero en ese momento, yo no estaba
decidido ni pensaba que tendriamos que ir a un paquete de
apoyo de ese tipo, de ese tamafio, y ademds, pensaba que los
europeos serfan mds positivos y que entrarian con los ameri-
canos a ayudar a México. Pero aqui estaba el otro mito, que
Aftica es para Europa, y que los americanos tienen la Doctri-

10 Nota del editor: En su testimonio, Jaime Serra Puche comenta sobre este fondo de

estabilizacidn.
11 Nota del editor: Segin la agenda del Sr. Camdessus, ese encuentro tuvo lugar el 11 de enero

de 1995.
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na Monroe de «América para los americanos». Y aqui estd-
bamos confrontados, con estos enfoques muy ideoldgicos,
sin sensatez alguna, pero asi era. Entonces fui a almorzar con
Zedillo, pasamos un momento, y me parece que el resultado
de esto fue una total confianza mutua.

Enrique Cdrdenas Sdnchez: Y después eso ayudé mucho hacia el
entendimiento con Estados Unidos.

Michel Camdessus: No sé, pero nosotros nos entendimos muy
bien, yo no lo conocia antes.

Enrique Cdrdenas Sdnchez: (Y esto fue antes del lunes aquel?

Michel Camdessus: Fue unos pocos dias antes. En ese momen-
to, (cudndo fue?, voy a mirar mi agenda, a ver si la tengo (el
Sr. Camdessus se levanta y busca en un librero su agenda de
aquel afio). No he vuelto a abrir mi agenda de aquel enton-
ces...yala encontré, aqui estd. A ver... aver... aqui estamos en
diciembre de 1994, yo me voy tranquilo a Polonia, si, porque
al mismo tiempo teniamos negociaciones con los europeos
y tenia que ir a Polonia, porque las cosas iban mal por alld.
El 20 de diciembre, el 19 estaba en Polonia, el 20 tomé mi
desayuno con T. Mayer, después di un discurso en Bruselas,
y el dia 21 ya estaba en Madrid para un homenaje a Fernando
Ordofiez. Bueno, aqui estoy en Paris para navidades y, mire, 4
de enero, tengo lunch con Stanley Fisher y llamo a Guillermo
Ortiz, que acaban de nombrarlo Secretario, le felicito por su
nombramiento, lo convenzo o trato de convencerlo de anun-
ciar un acuerdo de stand by con el Fondo antes de que Wall
Street se lo impusiera. Me llama Mulford el 4 de enero dicién-
dome «trabajemos juntos a evitar el contagio mexicano a Ar-
gentina». Aver... lunch con Ortiz, vino a verme primero Ortiz,
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si, tuve ese lunch. Voy a México aquel dia...
Enrique Cdrdenas Sdnchez: Es el 11 de enero de 1995.

Michel Camdessus: 11 de enero con Ortiz, y lunch con Zedillo y
Mancera, la reunion que ya relaté.

Enrique Cdrdenas Sdnchez: El 11 de enero.

Michel Camdessus:: Si. A ver después qué pasa... (sigue revisan-
do su agenda de aquel afio) Eritrea, Gordon, el Gobernador
de Rumania. El Presidente del comité interino del Fondo... o
sea, era el mandamads del Fondo... iAh!, aqui veo a Rubin.

Enrique Cdrdenas Sdnchez: El martes 24 de enero.

Michel Camdessus: El 24 de enero veo a Rubin. Veo a Cérdoba,
viene Pepe Cordoba, qué curioso. Aquiveo a Cavallo, viene a co-
mer el 25... Retreat con miembros del board...= y aqui, iurgente!,
dice mi agenda. 30 de enero, el lunes aquel, a las 4:30 de la tar-
de, ya empezdbamos a ver qué haciamos si las cosas iban mal.

Enrique Cdrdenas Sdnchez: 4:30 p.m., es el lunes 30 de enero.

Michel Camdessus: Si, y al dia siguiente, 31 de enero, es hacia
las 7:30 de la mafiana, y aqui estamos reunidos, a las 7:30. Yo
tengo un acuerdo con Rubin y Summers a las 9:30... estaban
ellos...

12 Nota del editor: Por la secuencia de hechos, ese retreat 0 «encerrén» con el consejo del
Fondo, en la semana del 23 de enero, tuvo que ser el momento en que se tratd el apoyo

especial a México, que relata el Sr. Camdessus.
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Enrique Cdrdenas Sdnchez: Como locos...

Michel Camdessus: Locos, si, pero muy agradecidos. A las 11
hay un discurso de Clinton diciendo: «Hemos pedido al Fon-
do Monetario Internacional que ponga 17 mil millones». Y
nosotros escuchdbamos... hay una foto de todos juntos con
un televisor, escuchando a Clinton. Bueno, aqui lo tiene todo
(pasando hojas de su agenda). Aqui desde luego (ya en febre-
ro) Rubin de nuevo, Greenspan, Ortiz, Greenspan, y después
tengo una reunion del G7...

Enrique Cdrdenas Sdnchez: O sea, que fue inmediato, fue como
una cosa rapidisima. Permitame sacar una fotografia y hasta
con su agenda también.

Michel Camdessus: Quiere poder decir...

Enrique Cdrdenas Sdnchez: Si, me estd ensefiando ah{ su agen-
da, es interesantisimo, muchas gracias. Yo sé que se tiene que
ir, pero le cuento que estamos recuperando estos testimonios
porque es un tema muy complejo para México. La privatiza-
cion de la banca, la crisis...

Michel Camdessus: Y aspectos legales y juridicos...

Enrique Cdrdenas Sdnchez: Ya casi no, pero si desde el punto de
vista politico dividiéd mucho a la sociedad, el rescate bancario
también...

Michel Camdessus: Y costé mucho.

Enrique Cdrdenas Sdnchez: Y costé muchisimo.
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Michel Camdessus: Si recuerdo bien, 20 puntos del p1B.

Enrique Cdrdenas Sdnchez: 20% del p1B, si. Entonces lo que es-
tamos haciendo es hablar con los protagonistas, que cada
quien dé su historia y que podamos poner en contexto lo que
paso, y que podamos quitar el humo que hay de la mejor ma-
nera, de mucha leyenda urbana. Y después difundir esto al
mayor nivel.

Michel Camdessus: Si, es historia.

Enrique Cdrdenas Sdnchez: Es historia... Entonces son eventos,
usted lo vio como un problema sistémico, entonces fue la pri-
mera crisis global...

Michel Camdessus: Si, tal como iban las cosas se pensaba: «Va-
mos a resolver el problema con los americanos». Normal-
mente yo hubiera podido pasar mi tiempo muy tranquilo,
pero sabia perfectamente que un dia u otro habria un efecto
en los otros paises, estdbamos en el siglo XxI.

Enrique Cdrdenas Sdnchez: Y usted lo vio por el problema de la
cuenta de capital, como dice, es el primer problema, de la
cuenta de capital, tan grave.

Michel Camdessus: Claro, si.

Enrique Cdrdenas Sdnchez: Le quiero hacer otra pregunta. Una
de las razones por las cuales los mercados se apresuraron
tanto a principios de diciembre a salirse del peso —porque
hubo una compra masiva de Tesobonos y después de reduc-
cidn de reservas—, me da la impresion que fue el anuncio
del presupuesto del afio de 95, donde venia un déficit muy
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grande, 25 mil millones de ddlares.
Michel Camdessus: Es muy posible, es perfectamente posible.
Enrique Cdrdenas Sdnchez: Que eso dio el mensaje, digamos.

Michel Camdessus: Da la impresidn que el gobierno no iba a
corregir lo que estaba en su agenda.

Enrique Cdrdenas Sdnchez: Si, porque eso lo aceptd Zedillo como
propio; bueno, no habia tenido tiempo de hacer otra cosa.

Michel Camdessus: Y ademads estaba con la euforia de que, bue-
no, nosotros ahora con los Estados Unidos, Nafta... creian
que iban a armar un Nafta Fund.

Enrique Cdrdenas Sdnchez: Un Nafta Fund de estabilizacion.

Michel Camdessus: iQué candor! Se confiaron demasiado de los
americanos y no sabfan cémo funciona de hecho el gobier-
no americano y su dependencia con el Congreso. Hubo un
poco de ingenuidad, no cabe duda. Pero no era culpa suya,
los americanos se portaban asiy habia una amistad, realmen-
te eran socios y confiaban mutuamente. Y hay que reconocer
que el gobierno de Salinas habia hecho muchas cosas bien,
y habia en el lado de México un equipo, un golden team, con
Pedro, con Gurria, con Mancera, pero habia este periodo de
no goverment, que fue una catdstrofe, y desde luego esta pelea
entre los dos equipos sobre qué hacer y cuando. Ademads, la
confianza de decir: «Bueno, los mercados confian en noso-
tros», y no se daban cuenta de lo que estaba pasando en el
mercado de los Tesobonos, que a nosotros nos preocupaba.
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Enrique Cdrdenas Sdnchez: {Y por qué no se darian cuenta?

Michel Camdessus: Porque pensaban que as soon as we will be in
charge things will go away. Esto lo vemos muy frecuentemente.

Enrique Cdrdenas Sdnchez: Si, qué barbaridad.
Michel Camdessus: Me voy a tener que ir.
Enrique Cdrdenas Sdnchez: S, yo le agradezco muchisimo.

Y sali6 apresurado el sefior Michel Camdessus de su des-
pacho, donde amablemente me dio la entrevista.
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LA CRISIS MEXICANA DE 1994-1995:
UNA VISION DESDE EL FMI

© Claudio Loser ®

30 ANOS EN EL FMI

En mi pais, Argentina, hice mis primeros estudios de eco-
nomia. Soy un Chicago Boy, pues me doctoré por esa uni-
versidad. Volvi a Argentina por unos afios, donde mi trayecto-
ria fue de economista en lo que llamaria el Departamento de
Politicas y de Evaluacion.

Entré a trabajar al Fondo Monetario Internacional (FMI)
en 1972 y me retiré de la institucion en 2002. Podria decir
que casi toda mi trayectoria de trabajo profesional fue en di-
cho organismo. En 1984 entré a trabajar al Departamento del
Hemisferio Occidental, que cubre todos los paises del conti-
nente americano, incluyendo a Estados Unidos y Canadd. In-
cluso antes de entrar a ese Departamento, trabajé mucho con
América Latina en distintos programas. El pais con el que mds
trabajé fue México. Entre otros puestos, estuve a cargo de la
Division que lo cubre. También trabajé con Chile, Republica
Dominicana, Colombia, Perti y Panamd, entre otros paises.

Ascendi posiciones dentro del Departamento de Hemisfe-
rio Occidental hasta que me designaron su Director en 1994,
cargo en el que permaneci hasta mi retiro en 2002. Durante
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esos ocho afios, yo tuve todos los paises de la region a nivel
de supervision. Por supuesto, participé en muchas misiones
a México. Sin haber vivido nunca en el pais, estimo que he
pasado cerca de un afio y medio de mi vida en €l.

En diferentes cargos, participé en las negociaciones que
el FM1I tuvo con el gobierno mexicano a lo largo de la crisis de
la deuda que estalld en 1982. Lo anterior abarco el Plan Brady
de 1989 y el proceso de recuperacion que siguid. Por supues-
to, formalmente me hice cargo de las negociaciones con las
autoridades mexicanas a nivel de programa a partir de fines
de 1994. Cuando me retiré, México ya habia salido hacia algu-
nos afios de la crisis. Esto es, con la excepcion de la crisis de
1976 —cuando trabajaba en temas no relacionados con Mé-
xico—, vivi desde el FMI todas las grandes crisis econdmicas
que ha tenido el pais en las ultimas décadas.

PERIODO DE TRANSICION, NO «DECADA PERDIDA»

Durante la crisis de la década de 1980, la llamada «década per-
dida», México paso por un periodo de transicion sumamente
relevante. Y aunque se conozca como un periodo «perdido»,
lo cierto es que la economia mexicana atravesaba por un cam-
bio estructural muy importante. En primer lugar, porque dejo
atrds el ser una economia petrolizada, el petréleo ayudoé en
muchos aspectos, por supuesto, pero también lo golpe6 de
manera muy importante. Aunado a lo anterior, hubo un rele-
vante proceso de apertura al comercio internacional y de me-
jora en las politicas macroecondmicas.

En efecto fue un proceso muy complicado, pero para fi-
nes de los 8o se veia resurgir al pais. Debido al peso de la deu-
da, México no podia avanzar por la falta de financiamiento
externo. Ya desde mediados de esa década habia surgido un
mercado secundario de la deuda de varios paises, en que las
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transacciones se realizaban con descuento.’ Chile y México
—el primero desde 1985-86 y México desde 1987— empeza-
ron a realizar ciertas subastas de deuda. Esto dejo claro que
la deuda de México y la de otros paises latinoamericanos,
tuvo un valor inferior al nominal, lo que fue fundamental.
Estas operaciones se agregaron al mercado secundario de la
deuda que se desarrolld durante esos afios.> La deuda se co-
mercializaba y se podia titularizar de alguna manera en los
mercados. Titularizar no es una buena palabra el dia de hoy,
después de la debacle del afio 2008, pero en ultima instan-
cia, lo que eso permite es encontrar un cierto valor a la deuda
y reducir su peso.

Este elemento fundamental quedd plenamente reconoci-
do dentro del Plan Brady, que México explotdé de inmediato
ante el FMI. México fue uno de los primeros paises, después

1 Nota del editor: El mercado secundario de deuda inicié después de la primera reestructura-
cién masiva de deudas de varios paises latinoamericanos con bancos comerciales en 1982-
83. Dicha reestructuracién homogeneizé numerosos créditos en documentos de deuda
similares. En sus inicios, dicho mercado se concentré en intercambios entre bancos, para
modificar la composicién de deuda soberana de su cartera. La creciente popularidad de in-
tercambios de deuda por otros activos (destacadamente la deuda por inversidn, o debt/equity
swaps) motivé un mercado cada vez mds activo con el paso de los afios. El descuento de
la deuda en dichos mercados se incrementd notablemente a partir de mediados de 1987,
cuando Citicorp anuncié una abundante creacion de reservas en previsién de pérdidas por su
cartera de deuda soberana, medida que muchos otros bancos comerciales siguieron en las
semanas siguientes.

2 Nota del editor: Chile fue uno de los paises que mds utiliz6 los intercambios de deuda por
inversion para reducir su stock de endeudamiento. México, en cambio, limité su uso debido
al potencial efecto inflacionario de dichos intercambios. En marzo de 1988, México con-
cretd un intercambio de deuda por deuda, con la segunda teniendo el pago garantizado por
medio de bonos cupén cero emitidos por el Tesoro estadounidense, a 20 afios. El descuen-
to alcanzado (alrededor del 30% sobre el valor nominal) también mostrd claramente que
muchos acreedores no esperaban recuperar en su totalidad el valor de su cartera. El inter-
cambio fue voluntario, pero fue un importante antecedente de lo que seria el Plan Brady
(anunciado en marzo de 1989).
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de Costa Rica y Filipinas, en obtener un préstamo del Fon-
do dentro del marco del Plan Brady. Lo anterior quiere decir
que México obtuvo recursos sin el condicionamiento de un
arreglo previo con la banca comercial acreedora. Por medio
de bonos mexicanos con bonos cupdn cero del Tesoro de Es-
tados Unidos como colateral, se redujo la deuda y arregld la
relacion con la banca comercial.

México pudo entonces reinsertarse en los mercados in-
ternacionales de capital. Al mismo tiempo, un cambio se lle-
vaba a cabo, aunque no me gusta mucho el uso de la palabra
«paradigma». La influencia, digamos filosodfica, de Ronald
Reagan y Margaret Thatcher, ninguno de ellos grandes ami-
gos reales de América Latina, tuvo un impacto muy fuerte en
términos de la vision sobre el mercado y la necesidad de una
apertura econdmica.

Ya cerrado el capitulo de la crisis de la deuda, las autori-
dades mexicanas arrancaron un proceso de apertura que —
esto es muy importante— se generd internamente. En ese
momento, también comenzo el proceso de privatizacion de
la banca. Contrariamente a lo que la literatura y los analistas
criticos dicen, no era algo impuesto por el llamado Consenso
de Washington. Se le llamo asi bajo la consideracion de que
habia una vision conjunta del Fondo Monetario Internacional,
el Banco Mundial y el gobierno de los Estados Unidos, no ne-
cesariamente en ese orden, sobre el proceso de apertura de los
mercados. El equipo econémico mexicano con el que noso-
tros negociamos en el Fondo Monetario, tenia una vision pro-
pia; habia filosofias semejantes, pero diferencias de opinion.

ARROGANTES VS. ARROGANTES

Aqui es apropiado hacer un paréntesis sobre lo que yo llamaria
la calidad del equipo econémico mexicano a través del tiem-
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po. No tengo necesidad de alabar a las autoridades mexicanas
en la parte econdmica, pero fundamentalmente en México y
en Chile, dos paises con los que he tenido el privilegio de tra-
bajar, se dio algo sin precedentes en términos de relaciones
con el FMI. En las décadas de 1970y 1980, en cada pais habia
gente muy capaz, pero no se encontraban equipos de calidad
alta y homogénea con «profundidad». Esto es, no sélo a nivel
de Secretario de Estado, sino mds abajo. Desde fines de los 8o
y durante los 9o, los equipos tuvieron gran capacidad técnica.
Desde el FMI nos encontramos que nuestras contrapartes es-
taban a la par, o eran superiores a nosotros en términos técni-
cos. Esto no excuso los grandes errores que se cometieron du-
rante esa época, que fueron producto de la imprudencia y un
poco de la arrogancia de conocimiento que todos teniamos.

Este es un tema muy importante. Economistas como Pe-
dro Aspe, Miguel Mancera, Francisco Gil Diaz, Ernesto Zedi-
llo (a quién conoci en 1981 cuando trabajaba en el Banco de
México en el drea de Leopoldo Solis), Jests Reyes Heroles y, en
aflos posteriores, Agustin Carstens y Guillermo Ortiz, entre
otros, tenian una calidad profesional de nivel internacional.
Mi experiencia es que en toda negociacion uno siempre pasa
los primeros dias peleando por establecer un idioma comun,
y no estoy hablando de inglés o espafiol, sino de visiones de
cémo funcionan las cosas. Esto no pasaba con México. Desde
el primer dia de negociaciones nos peledbamos, si, pero con
un idioma comun.

El equipo mexicano era el mds brillante que yo conoci en
todos mis tratos con América Latina. En términos de objeti-
vos de negociacidn era fantdstico, nos hacian sufrir mucho.
Teniamos que tener mucho cuidado. No era gente a la que
se le dijera: «esto es lo que hay que hacer». Habia una disci-
plina militar en el Fondo Monetario Internacional, como la
habia en ese momento en el equipo econémico del Banco de
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Meéxico, Secretaria de Hacienday Secretaria de Programacion
y Presupuesto. Por tanto, habia una gran disciplina en am-
bos lados de la mesa. Entonces habia situaciones dificiles,
porque habia visiones distintas de hacia donde tenia que ir la
economia. El cambio de vision ocurrid en toda América La-
tina, pero en México era excepcionalmente clara. Ello hacia
que las negociaciones fueran mds dificiles, pero mejores en
los resultados que se alcanzaban a la postre.

México y su equipo economico destacaban en otras for-
mas cuando estaban negociando con el FMI. Los pafses lati-
noamericanos se dividen en tres grupos en términos de sus
relaciones con el Fondo. Por un lado, aquéllos que nunca ne-
cesitaron de ayuda financiera del organismo, que son pocos.
Después estdn los que lloran acerca del Fondo y dicen «todo
lo que me pasa es culpa del Fondo Monetario Internacional»
o «el Fondo viene y me obliga a hacer Ay B»; esto es decir que
el gobierno no tiene capacidad de accion. Y entre esos paises
se encuentra el mio, la Argentina, y paises pequefios.

Finalmente, estdn los paises grandes, los que yo llamaria
paises adultos, entre los que estdn México, Chile, Colombia
y Brasil, aunque éste lloraba mucho al principio. Esto es, pai-
ses que dicen: «Tengo un problema, uso al FMI como un apo-
yo para solucionarlo, pero la responsabilidad final es mia».
A mi no me gustaba que me dijeran eso, por supuesto, pues
era preferible que se viera al Fondo Monetario Internacional
como omnipotente.

Si el gobierno, en cambio, decia: «Esto es mi responsabili-
dad», el FM1 no era bienvenido. Lo anterior hizo que muchos
miembros de mi equipo probablemente odiaran a miembros
del equipo econémico mexicano como Miguel Mancera, Pedro
Aspe, Ernesto Zedillo y otros mds. A mi me insultaron perso-
nalmente como jefe de mision mis contrapartes mexicanas; me
decian: «Ustedes los del Fondo no sirven para esto o aquello».
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A la excepcional calidad técnica del equipo mexicano, se
agregaba una faceta politica. La actitud era: «El Fondo no es
duefio de nosotros, sino que nosotros somos socios del Fon-
do». Esa actitud de «propiedad» del programa que se nego-
ciaba con el FMI se reflejaba en la prensa. En los titulares de
los periddicos el Fondo no era tan importante. En Brasil o
Argentina llegaba la mision del ¥m1 y los titulares eran del
tipo: «Llega la misién del Fondo, ¢{qué nos va a imponer?».
En México eso no pasaba. No éramos primera plana, lo que
hacia nuestro trabajo mds dificil.3

Puede decirse que se encontraban —y muchas veces cho-
caban— dos arrogancias diferentes. Estaba la arrogancia del
Fondo Monetario, que en lo personal podia disimular por-
que yo soy un sefior de provincia, no soy un sefior de Buenos
Aires, y porque quizd soy un buen negociador. Pero cuan-
do deciamos: «Nosotros sabemos», la respuesta del equipo
mexicano era: «<No, nosotros somos quienes sabemos, uste-
des son funcionarios de segunda», y eso, por supuesto, ge-
neraba tensiones y problemas. Por otra parte, como ya co-
menté, también trafa como resultado que las negociaciones
fueran mds fructiferas.

3 Nota del editor: Durante la negociacién de la deuda de 1989 con la deuda con la banca co-
mercial acreedora, asi como la realizada con el Fondo Monetario Internacional, la postura
de comunicacion del gobierno fue muy distinta a la observada en otros paises, siendo mu-
cho mds opaca. No habia intentos de censura, aunque sf se evitaba que fluyera la informa-
cién que en otros paises circulaba en forma abierta. Por ejemplo, no se informaba de la
llegada o partida de las misiones del FMI. Tampoco se invitaba a los medios a ser parte de
los viajes que hacfa el equipo negociador mexicano, destacadamente a Washington D.C.,
como de hecho si se hizo durante el sexenio de Miguel de la Madrid. Si bien los medios eran
muchas veces convocados, por ejemplo, para anunciar un acuerdo con el Fondo Monetario,
estos eventos no eran habitualmente conferencias de prensa (con un momento para pregun-
tas y respuestas), sino un espacio para declaraciones de funcionarios con el reparto de un
comunicado de prensa con la informacidn estricta que se deseaba proporcionar.
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CAMBIO DE VISION

Como parte del cambio de vision que he mencionado, México
se acerca todavia mds a Estados Unidos. Incluso antes de la
caida del Muro, durante la crisis de la deuda, Europa veia a
América Latina en cierta forma como parte del dmbito terri-
torial de Estados Unidos, que es la doctrina Monroe en la peor
forma posible. Los europeos tenfan mucho interés economi-
co en México como la puerta para exportar a Estados Uni-
dos, un pais claramente proteccionista, pero no tenian el rol
de Estados Unidos, ni lo pretendieron. Esta situacion no ha
cambiado al cabo del tiempo. Por ejemplo, en 1995 los euro-
peos quisieron abstenerse o votar en contra del programa del
FMI con México, pero se aprobd con el voto de los Estados
Unidos, los japoneses y los paises emergentes.

Por supuesto, este cambio de visidn tuvo un proceso evo-
lutivo. Con respecto a las privatizaciones, éstas habian ya
arrancado con el gobierno de Miguel de la Madrid. En sep-
tiembre de 1982 yo estaba en el hotel Camino Real con mi
jefe, Ted Beza, viendo por television el ultimo Informe del
presidente Lopez Portillo, cuando anuncio la nacionalizacion
de la banca.# Con el cambio de gobierno arrancé un pequefio
esfuerzo de privatizacion. De entrada, éste buscaba poner or-
den, limpiar un aparato paraestatal que inclufa hasta taque-
rias y cabarets. Habia una gran telarafia de las numerosas em-
presas en las que los bancos eran accionistas, y que por ende
cubrian toda clase de actividades.

4 De acuerdo con una crénica sobre el estallido de la crisis de la deuda mexicana en 1982 y
sus consecuencias, el equipo del emr habia recibido noticia sobre la nacionalizacién con una
pequeiia anticipacion: el discurso de Lopez Portillo habia sido entregado a los medios para
su difusidn, y éstos habian solicitado al emr reacciones a la nacionalizacién. Desde Wash-
ington se informé a Beza y su equipo lo que estaba por suceder en la Ciudad de México. Ver
Joseph Kraft, The Mexican Rescue, 1984, p. 40.
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Este proceso de privatizacion se aceler6 mucho con el
presidente Salinas. Al mismo tiempo, a finales de los 8o, tuvo
lugar una apertura del sistema financiero internacional. En
muchos paises hubo liberalizaciones que buscaban romper
la estructura casi de tortuga o de caracol que tenia cada siste-
ma financiero. En América Latina se descubrid la importan-
cia de los mercados para el desarrollo econémico.

En México se hizo este proceso de liberalizacion y privati-
zacidn en forma muy intensa a partir de 199o-91. Apuntar que
en los afios subsecuentes, hasta la crisis de 1995, no hubo
programa con el FMI es importante. Y un elemento que jugo
su rol fue la arrogancia a la que ya me he referido. México no
fue unico en ese sentido, sino que ocurrio en varias naciones
de América Latina. Las autoridades consideraban que esta-
ban en lo correcto, que no era necesario formar consensos
politicos, o explicar al ptblico lo que se estaba haciendo.

Hay que destacar que todo el proceso de la desincorpora-
cién bancaria se sucedio sin intervencion alguna por parte el
FMI. Nosotros estdbamos de acuerdo que era algo bueno li-
beralizar y privatizar en términos generales, incluyendo, por
supuesto, al sistema financiero. Sin embargo, el proceso, el
sistema de privatizacion de la administracion Salinas dirigi-
do desde el interior de la Secretaria de Hacienda, a cargo de
Jacques Rogozinski, era un territorio vedado para nosotros.
Teniamos reuniones, nos proporcionaban informacion, se
nos explicaba lo que se estaba haciendo, como por ejemplo,
los detalles sobre los procesos de licitacion, pero sin consul-
tar al Fondo Monetario. Finalmente, éramos informados so-
bre decisiones ya tomadas. Nos escuchaban y nos daban las
gracias, pero no nos consultaban.

Durante el gobierno de Salinas al FMI se le veia como un
buen «certificador» de politicas publicas, por lo que existia
una buena relacion personal, y entre los equipos de trabajo
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de las dos partes. Pero, reitero, realmente no eran consul-
tas, quizds algo a nivel del Director Gerente del Fm1, Michel
Camdessus, pero no con nosotros. Tanto Pedro Aspe como
Miguel Mancera tenian una relacién excelente con Camdes-
sus. Pienso que se consultaba mucho mads al gobierno de los
Estados Unidos. Esto porque habia muy buena relacion entre
las instituciones pares: el Banco de México con el Banco de la
Reserva Federal y la Secretaria de Hacienda con el Departa-
mento del Tesoro.

Esto en mucho explica por qué México no tenia programa
con el FMI. Esto es, no se debia dinero al organismo, ni ha-
bia un programa econdémico acordado con el FMI que requi-
riera seguimiento por parte del mismo. Para México, como
muchos otros paises, el Fondo Monetario so6lo tiene dientes
cuando ha habido un préstamo de por medio. {Autoridad
moral? No, dado que la vision del equipo mexicano era muy
clara. Les interesaba escuchar experiencias de otros paises y
en ese sentido si valoraban lo que teniamos que decir. Esto,
aparte de las consultas que todos los miembros del FmI te-
nian en forma periddica con el organismo. Sin embargo, ésas
son consultas de monitoreo que buscaban, entre otros obje-
tivos, detectar problemas potenciales. Sus conclusiones no
conllevaron ninguna obligatoriedad para las autoridades del
pais respectivo.

APOYO A PRIVATIZACIONES

Con respecto al proceso de privatizaciones, en general, estd-
bamos de acuerdo. Sabiamos que habia ciertos mecanismos
que no eran los adecuados. No digo ilegales, pero no ideales.
Por ejemplo, en el caso de Teléfonos de México se realizaron
fuertes incrementos a sus tarifas para aumentar el valor de
la empresa cuando se ofrecio en venta. Sin embargo, aqui lo
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mds relevante fue que se transformd un monopolio publico
en un monopolio privado. Esto abri6 la puerta a los abusos.
Asi, se dio un considerable poder econdmico a ciertos grupos
empresariales.

Con todo, en general veiamos bien el proceso. Todos, in-
cluyendo al Fm1, habfamos comprado el principio o paradig-
ma de que privatizar era bueno per se, uno de los pilares del
llamado Consenso de Washington. Considerdbamos que era
positivo porque evitaria abusos por el lado del gobierno. Hoy
podemos decir que perdimos de vista el hecho de que habia
una transferencia que no era econdmicamente racional y que
las licitaciones eran muy cerradas.

En el caso de la banca, consideramos la privatizacidén
como positiva porque habiamos visto los problemas que
existian con la banca antes de la nacionalizaciéon. Habia un
control irrestricto a las actividades del sistema bancario. Des-
pués vimos los problemas del sistema nacionalizado, aunque
nuestra impresion fue que, durante ese periodo, la banca se
manejé en forma muy profesional, dentro de las limitaciones
institucionales que imponia el propio gobierno. En muchos
casos, hay que decirlo, se nombro a gente muy capaz.

Pero se privatizo sin construir las instituciones necesarias.
En ese momento no fue algo importante en México, ni tampo-
co lo era para nosotros. El FMI no tenia como prioridad contar
con una supervision fuerte del sistema financiero. El Fondo
tenia un Departamento, entonces llamado de Banca Central,
que ayudaba a las autoridades monetarias y financieras a de-
sarrollar estructuras de supervision. Sin embargo, en general,
ese aspecto tenia para nosotros, una prioridad relativamente
baja. Ciertamente surgio como algo importante en la década
de 1990, con la crisis del sistema bancario sueco. En América
Latina, Venezuela fue de los primeros en enfrentar una crisis
bancaria y después vino México. Hasta entonces empezamos
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a entender, no a nivel técnico, sino a nivel de economia politi-
ca, la importancia de tener un sistema de supervision fuerte.
No lo entendimos cuando la privatizacion tuvo lugar.

Los problemas que nos preocupaban con respecto a la
privatizacion mds bien se centraban en el posible surgimien-
to de monopolios. Se protegia a ciertos sectores de la com-
petencia externa para aumentar el atractivo de aquello que se
vendia al sector privado. De nuevo aparece Telmex como un
caso destacado. Pese a todo, veiamos la privatizaciéon como
algo positivo y, por supuesto, ayudo al desarrollo y moderni-
zacion de empresas como Cemex.

EL DOGMA DEL DEFICIT EXTERIOR PRIVADO

En cambio, un problema que surgié durante esos afios y que
empezd a preocuparnos, fue la aparicion de un déficit im-
portante en la cuenta corriente de la balanza de pagos. La
postura del equipo econémico —que mds bien calificaria de
dogma— era que un déficit en cuenta corriente era malo so-
lamente si tenfa como contrapartida un déficit fiscal.s De no
haber déficit, no habia problema, aunque el desequilibrio en
cuenta corriente llegase a niveles de 7-8 puntos del P1B, nivel
al que se llegd en 1994.°

Esa respuesta no nos dejaba satisfechos. El creciente des-
equilibrio nos preocupaba. Nuestros informes sobre la eco-

5 Nota del editor: Dicho argumento fue presentado por primera vez por el Canciller del Exche-
quer (Ministro de Hacienda) britdnico, Nigel Lawson, en las reuniones anuales del Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial realizadas en 1988. Las autoridades chilenas
habfan presentado un argumento similar al mexicano en discusiones con el FMI en 1981.
Por parte del gobierno mexicano, dicho argumento puede encontrarse en el Informe Anual
del Banco de México de 1991 (pp. 51-54).

6 Nota del editor: E]l déficit en cuenta corriente de 1994 alcanzd 29,662 millones de délares,
equivalente a 7.6% del p1B.
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nomia mexicana asi lo dejaron claro desde 1992-93. Si bien
habia grandes flujos de capital hacia México, el ahorro inter-
no caia. Habia una sustitucion preocupante de ahorro inter-
no por externo, que ademds tenfa un componente muy ele-
vado de corto plazo. Eso evidentemente gener6 problemas y
tensiones en la economia. Quizd podia sostenerse y revertirse
con el tiempo, pero el riesgo existia y no podia hacerse a un
lado alegando que no representaba un problema si el finan-
ciamiento era para el sector privado.”

Algo se hablaba del sistema financiero, de fortalecer aun
mds la supervision. Realmente era el aspecto macroecondmi-
co el que concentraba nuestra atencion. En 1993 empezaron
a emitirse Tesobonos (deuda interna denominada en ddlares)
en montos importantes. Nos preocupaba esta apuesta del go-
bierno de que iba a poder controlar la situaciéon cambiaria.?

Al equipo mexicano se le menciond en varias ocasiones el
caso de Chile en 1981-82, con su apertura de cuenta corriente,
elevado déficit externo y tipo de cambio controlado. La res-
puesta era «nosotros somos distintos y este momento es di-
ferente». Realmente lo que tenfamos en 1993 era un didlogo
de sordos. Nosotros habldbamos de los riesgos del endeu-
damiento del sector publico y de las caracteristicas del défi-
cit externo. En el manejo macroecondmico teniamos mucho
miedo. Del lado mexicano habia, con todo el respeto y carifio
que les tenia y tengo, mucha arrogancia.

7 Nota del editor: Ver el capitulo de Jaime Serra Puche en este volumen para una argumen-
tacion sobre la sostenibilidad de dicho déficit externo cuando el tipo de cambio estd con-
trolado por el gobierno, y las finanzas publicas no son necesariamente tan sélidas como el
propio gobierno argumenta.

8 Nota del editor: La primera emision de Tesobonos tuvo lugar en agosto de 1989. Sin em-
bargo, el monto en circulacién nunca superé los mil millones de ddlares hasta septiembre
de 1993. A fines de 1994 su monto alcanzé 29,206 millones de ddlares. Banco de México
Informe Anual 1995, México, 1996.
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«NO VA A PASAR NADA»

Pedro Aspe, Miguel Mancera y Francisco Gil, de manera des-
tacada, presentaban una articulacion excepcional de los ar-
gumentos para sostener que: «No nos va a pasar lo que ha
pasado en otros paises», pero al fin y al cabo era arrogancia.
Se trataba del mismo lenguaje de Carlos Bazdresch en 198,
cuando el pais se estaba endeudando de manera masiva.» En-
tonces advertiamos que el endeudamiento externo era exce-
sivo. En 1993 el déficit externo, su financiamiento, y el juego
contra del dolar representaban un enorme riesgo.

Con respecto al tipo de cambio, se admitia que se habia
fortalecido porque habia movimientos de capitales elevados,
y precisamente esos flujos de dinero mostraban que los inver-
sionistas tenian buenas perspectivas sobre México. Se pre-
sentaba al Tratado de Libre Comercio de América del Norte y
la entrada a la OCDE (ambos tuvieron lugar formalmente en
1994) como una garantia de que ese atractivo se mantendria.
Se tenia la vision que esos flujos seguirian.

Por supuesto, nadie pensd que ocurririan sucesos tan
negativos como la rebelidn zapatista o el asesinato de Colo-
sio. Lo cierto es que, precisamente son hechos graves como
€ésos los que representan gatillos, hacen estallar el problema
subyacente que ya existia. Ademds, se debio haber aprendi-
do la leccidn que hay ciclos de financiamiento, con épocas de

9 Nota del editor: Carlos Bazdresch Parada fungia en 1981 como Subdirector de Investigacion
Econdmica y Bancaria en el Banco de México. El endeudamiento externo publico neto creci6
en 19,100 millones de ddlares en 1981. De hecho, el crecimiento de la deuda fue tan explo-
sivo que el propio Banco de México inicialmente subestimé su monto en cuatro mil millones
de délares (ver Lepoldo Solis y Ernesto Zedillo, The Foreign Debt of Mexico, en Gordon W. Smith
yJohn T. Cuddington (editores), International Debt and the Developing Countries, El Banco Mun-
dial, 1985, p. 274. Un ritmo de endeudamiento igualmente insdlito se mantuvo durante el

primer semestre de 1982.
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abundancia y periodos de sequia.

Un problema adicional era la opacidad de las estadisticas
sobre deuda publica. La informacidn, por ejemplo, sobre el
monto de Tesobonos, no flufa. Tampoco sobre la expansion
crediticia por parte de los bancos privatizados, que después
nos enteramos que tenia muy preocupados a los funcionarios
del Banco de México. No nos daban esa informacion. Lo mis-
mo habia ocurrido durante 1981-82 con el endeudamiento ex-
terno. No habia transparencia sobre los montos de endeuda-
miento con los diferentes bancos. Por supuesto, el gobierno
mexicano contaba con toda la informacion, pero no la hacia
disponible. De hecho, la crisis de México de 1994-95 hizo que
cambiara la vision internacional sobre la informacion que de-
bia estar disponible de forma publica.™

El argumento de «no va a pasar nada» se mantuvo por lo
menos hasta septiembre de 1994, esto es, cuando ya se habian
recibido fuertes golpes. A finales de ese mes, las reuniones
anuales del FMI y el Banco Mundial tuvieron lugar en Madrid.
El jefe del Departamento del Hemisferio Occidental del FmI,
Ted Beza, estaba a punto de retirarse. Yo tomaria su lugar. Ted
habia seguido a México durante mucho tiempo.” Ambos nos
reunimos con Pedro Aspe, Miguel Mancera y otras personas.

10 Nota del editor: La cumbre del G7 realizada en Halifax (Canadd) en junio de 1995 instruyd
al FMI a establecer pardmetros para la publicacién oportuna de informacién econémica y
financiera estandarizada por parte de paises, as{ como presionar para el cumplimiento de
ese objetivo. El FMI establecié formalmente en 1996 los Estdndares para la Difusién de Da-
tos Especiales (SDDS en inglés). El desarrollo del spps fue motivado por la crisis mexicana y
la consideracién de que la falta de informacién y de transparencia habian sido factores en el
estallido de la crisis. El SDDS tiene como propésito presentar una guia a paises que tienen, o
buscan tener, acceso a los mercados internacionales de capital.

11 Nota del editor: Sterie Theodore Beza trabajo en el Departamento del Hemisferio Occiden-
tal desde 1961 hasta su retiro formal del FMI en 1995. Fue nombrado Director Asociado de
dicho Departamento en enero de 1983, y ascendi6 a Director en Julio de 1987. En 1989 fue
nombrado, ademds, Consejero (Counsellor) del FmI.
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La reunion fue amable. Hablamos de los temas del financia-
miento, del tipo de cambio, del déficit en cuenta corriente y de
los problemas que podian surgir en general, pero la respuesta
de fondo se sostuvo. Después de Chiapas y Colosio, el argu-
mento era que ya habia ocurrido todo lo que tenia que pasar
después de un afio horrible; que se habia aprendido mucho
de los problemas, ciertamente, pero que estaban tranquilos
porque ya habia pasado todo lo malo que tenia que pasar.™
No compramos ese argumento, pero lo aceptamos. Diji-
mos que era moderadamente vdlido. Nunca podré decir que
el FMI vio venir la crisis. Académicos como Rudiger Dorn-
busch y Guillermo Calvo fueron mds enfdticos, pero el FmMI1
debe ser institucionalmente mucho mds cuidadoso que un
académico, porque en tiempos delicados, cualquier expre-
sion por parte del Fondo puede tener un impacto fuerte sobre
los mercados y las expectativas de los agentes econdmicos.
Como muestra evidente de que no esperabamos algo tan
grave, recuerdo que tomé la direccion del Departamento del
Hemisferio Occidental el primero de diciembre de 1994, esto
fue, a menos de tres semanas del estallido de la crisis. Me
reuni con todos aquéllos que trabajaban con América Latina,

12 Nota del editor: Precisamente mientras transcurrian las reuniones del FM1y el BM en Ma-
drid, el 28 de septiembre de 1994 fue asesinado en la Ciudad de México el Secretario General
del PRI, José Francisco Ruiz Massieu. Este crimen no desatd un nuevo ataque especulativo
contra el peso. Sin embargo, el 15 de noviembre el Subprocurador General de la Republi-
ca, Mario Ruiz Massieu (hermano del asesinado y encargado de investigar el caso) acusé
a los dirigentes del Partido Revolucionario Institucional de bloquear las investigaciones.
De acuerdo con el Informe Anual del Banco de México correspondiente a 1994 (p. 49) dichas
declaraciones causaron una pérdida de cerca de 3,500 millones de ddlares en las reservas
internacionales. Banxico también apunta como otro factor que, el mismo 15 de noviembre,
la Reserva Federal aument6 en 75 puntos base su tasa lider, la accién mds restrictiva en la
politica monetaria estadounidense desde 1990 (p. 49). Sin embargo, el Informe del Banco
de México da mayor peso como explicacion del ataque especulativo a las declaraciones de
Ruiz Massieu.
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alrededor de 150 personas, y hablé sobre lo que consideraba
iban a ser los retos a enfrentar. Les dije que nuestro trabajo
seria distinto, sobre todo convencer a los gobiernos de la va-
lidez intelectual de nuestros argumentos y trabajo, pero que
ya no veriamos crisis como las experimentadas en tiempos
recientes. Esto fue tres semanas antes de detonar la crisis
mexicana. Por supuesto, cuando estallé entendimos perfec-
tamente el proceso de lo que ocurria, pero nunca esperamos
virulencia tal.

A partir de entonces, empezaron las llamadas al Fm1 pi-
diendo ayuda. Pero éstas no provenian del gobierno mexica-
no, sino de los bancos que veian en riesgo sus préstamos o
inversiones. Nos pedian que interviniéramos y apoydramos
al Banco de México (que a su vez habria utilizado los ddlares
entregados por el Fondo para objetivos como pagar los Teso-
bonos). Dicho sea de paso, eran bancos comerciales, dicho
que en los tiempos de prosperidad habian sido arrogantes
con el FMI.

Claro, los banqueros e inversionistas no alegaban que
querian que los ayuddramos, sino que teniamos que interve-
nir para salvar al sistema financiero internacional. Pero, con-
trariamente a la percepcidon popular, los banqueros privados
no tienen una influencia directa sobre el Fondo. De hecho,
el personal del FMI les tenia bastante antipatia, por la forma
en que nos trataban durante los tiempos de bonanza. Noso-
tros podiamos reaccionar, claro, pero no ante llamadas de los
banqueros, sino del gobierno mexicano. Y en esos primeros
dias, tras el estallido de la crisis, la actitud fue exactamente la
contraria. El tenor de la postura era ya conocido: «Tenemos
problemas, si, pero, gracias, no los necesitamos».

13 Nota del editor: Ver el capitulo de Michel Camdessus en este volumen, en el que se detalla

y explica esta actitud.
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Quiza los banqueros llamaban al Fondo porque la comu-
nicacién con el gobierno mexicano habia perdido fluidez.
Pedro Aspe, quien era un gran diplomadtico y tenfa una im-
presionante capacidad de comunicacion con los principales
representantes de los circulos financieros internacionales, ya
no estaba en la Secretaria de Hacienda. La combinaciéon que el
gobierno adopto, fue una actitud inicial de «no pasa nada». La
reduccion en la comunicacion junto con todos los problemas
macroecondmicos acumulados causé pdnico. Parte de este
«no pasa nada» fue el programa econémico para 1995 presen-
tado por el entrante gobierno de Zedillo en diciembre, con una
expectativa de un elevadisimo déficit en cuenta corriente y sin
cambios en la politica cambiaria existente hasta el momento.™

GRACIAS, PERO NO NECESITAMOS AL FMI

En el propio estallido de la crisis se sigui6 el patron estable-
cido desde hacia algunos afios en la relacion México-FMI:
se nos aviso sobre la ampliacion que habria en el techo de
la banda cambiaria, pero no se nos consulto al respecto.
Comentamos que nos parecia una medida peligrosa. Los
mercados podian no dar credibilidad a la nueva politica, lo
que llevaria a un fuerte ataque especulativo. Esta medida fue
anunciada el 19 de diciembre. Como sabemos, la nueva ban-
da realmente estuvo vigente por un par de dias, antes de que
las autoridades se vieran obligadas a flotar al peso el dia 21
tras una pérdida masiva de reservas.s

14 Nota del editor: Los Criterios Generales de Politica Econémica presentados el g de diciem-
bre pronosticaban un déficit de cuenta corriente de 31,100 millones de délares, un monto
ligeramente superior al que se registraria durante 1994. Ademds, se pronosticaba un creci-
miento econémico de 4% en términos reales, una inflacién de 4% y un tipo de cambio peso-
délar promedio de 3.50 pesos por dblar (Ver cuadro 1).

15 Nota del editor: En el segundo dia de flotacién, el Banco de México perdid reservas inter-
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Si bien las autoridades mexicanas llamaron al FMI en los
dias subsecuentes, fue igualmente para notificarnos de lo
que estaba sucediendo y decirnos que no consideraban soli-
citar apoyo financiero al organismo. No creian que eso fuera
necesario para un pafs ya avanzado, miembro de la OCDE, y
con un acuerdo de libre comercio con Estados Unidos. Esto
es, un pais del Primer Mundo ya no tenia por qué recurrir al
Fondo Monetario. Se vefa al FMI como un organismo de se-
gunda, o en todo caso, para paises de segunda. Tampoco las
autoridades de Estados Unidos, en particular el Departamen-
to del Tesoro, querian que interviniéramos. Ellos apoyaron
la postura de las autoridades mexicanas. La Reserva Federal
tenia una mejor percepcion del problema, pero no tanta in-
fluencia como el Tesoro dentro del gobierno.™

Ciertamente, a mi, como flamante Director del Depar-
tamento del Hemisferio Occidental, y al Jefe de Mision para
México, Ewart S. Williams, el equipo mexicano nos admitia
que estaban muy preocupados, pero siempre insistieron que
en ultima instancia no haciamos falta. Esto fue alrededor del
22-23 dediciembre. El grado de negacion persistié dentro del
equipo econdmico mexicano durante algunos dias. Jaime Se-
rra, entonces titular de Hacienda, estuvo en el FMI en el con-
texto de una visita a Washington después de Navidad. Yo viajé
a México encabezando una mision en los dias subsecuentes,
justo entre la visita de Serra y su renuncia el 29 de diciembre,
cuando fue sustituido por Guillermo Ortiz.

nacionales por 4,543 millones de délares. Ver la contribucién de Jaime Serra Puche sobre la
reunion del Pacto y el cambio de la politica cambiaria.

16 Nota del editor: Es importante apuntar que el Departamento del Tesoro estadounidense
estuvo acéfalo entre principios de diciembre y el 10 de enero de 1995. Ver el capitulo de Jai-
me Serra Puche en este volumen para mayores detalles sobre el impacto que ello tuvo en el

estallido de la crisis mexicana.
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EL PRIMER PROGRAMA CON EL FMI

Ya en Hacienda, Ortiz adopto casi de inmediato la actitud de
que si se necesitaba un programa con el FMI. En consecuen-
cia, el Tesoro estadounidense también cambid su posicidn al
respecto. Guillermo Ortiz inicid las negociaciones con el FMI
directamente con Michel Camdessus, el Director Gerente,
esto es necesario decirlo. Ortiz habia sido representante de
Meékxico y otras naciones ante el Directorio Ejecutivo del Fon-
do (1984-88). Conocia muy bien a la institucion. Ortiz tenia
una relacién cercana con Camdessus, por lo que no sorpren-
di6 que hubiese recurrido directamente a €l para negociar.~
Ya como parte de esas negociaciones, pasé en México
buena parte de enero de 1995. La situacion cambiaria era gra-
ve, yademds pensamos que la parte fiscal era mds sélida de lo
que resulto ser en realidad. Hubo mucha presion por aceptar
un programa que podriamos calificar de ligero. Queriamos
un programa mds duro, pero cedimos. Una de las razones
por las que aceptamos ese programa fue porque el gobier-
no mexicano considerd la alternativa de declarar un control
de cambios si no habia programa con el Fm1. Esto hubiera
causado un severo problema al sistema de pagos internacio-
nal, como ocurrié con el colapso de Lehman Brothers en 2008.
Dentro del proceso de negociaciones esa alternativa sélo se

17 Nota del editor: Camdessus tomo posesion como Director Gerente en enero de 1987, por
lo que hubo una coincidencia de casi dos afios con Guillermo Ortiz en el Directorio del
FMI. Como Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico (1988-94), Ortiz fue muchas veces
responsable de la relacién de México con el organismo, como fue el participar activamente
en la negociacién del programa firmado en abril de 1989. Ortiz tomé posesién como titular
de la sHCP el 29 de diciembre; la posibilidad de un acuerdo con el FMI es evidente para
el 3 de enero cuando, por medio de un comunicado a los medios, Stanley Fischer (actu-
ando como Director Gerente en funciones en ausencia de Camdessus) apoy6 las medidas de
ajuste economico anunciadas por el gobierno mexicano ese dia, y anuncid que el Fondo estd
listo para cooperar con las autoridades de México en aquello que necesiten.
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menciono una vez, pero la posibilidad de que ocurriera era
clara. Mi contraparte en las negociaciones era el entonces
subsecretario de Hacienda, José Sidaoui. El tomaba pastillas
antidcidas y leche por un problema estomacal, y yo sélo agua
para evitar un problema similar. Hay que aclarar que las ne-
gociaciones fueron duras, pero nunca antagonicas. Las dos
partes tratdbamos de encontrar una salida al atolladero.

El tipo de cambio habia dejado de ser un tema, en buena
parte porque una fuerte depreciacion habia ocurrido y el peso
ya estaba flotando libremente. Ese duro ajuste ya habia tenido
lugar, por lo que el programa tampoco era tan ligero como
puede parecer cuando se toma en cuenta lo que habia ocurri-
do con el peso. Lo que queriamos era una posicion fiscal mds
fuerte, y era imperativo encontrar mucho financiamiento ex-
terno. Tesoro y Reserva Federal aportaban, pero se necesitaba
mucho mds. Cuando el Congreso de Estados Unidos se rehu-
s0 a otorgarlo, en la forma de garantias crediticias, no quedd
otra opciéon mds que el FMI otorgara mds dinero que nunca.™®

Camdessus, con el fuerte apoyo de Stanley Fischer, Pri-
mer Sub-Director Gerente del FMI, entonces optd por otorgar
recursos de forma masiva. Fischer habia tomado la posicion
de nimero dos del organismo apenas en septiembre, y mos-
trd estar a la altura de lo que demandaban las circunstancias.
Por otra parte, tenia una gran relacion tanto con el presidente

18 Nota del editor: El 12 de enero la administracién Clinton planted al Congreso que aproba-
ra el otorgamiento de garantias crediticias a México hasta por 40,000 millones de ddlares,
permitiendo al pais emitir deuda con el aval estadounidense. Garantias similares (por 1o mil
millones) habian sido extendidas a Israel en 1992. Unos dias después, sin embargo, resulté
evidente que dicha propuesta seria derrotada en caso de presentarse a votacion. El 25 de
enero Alan Greenspan de la Federal Reserve, Warren Christopher —Secretario de Estado— y
Robert Rubin —Secretario del Tesoro— testificaron ante el Comité de Banca de la Cdmara
de Representantes, ocasion en que encontraron una resistencia enorme del Congreso para
otorgar las garantias solicitadas.
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Zedillo como con Guillermo Ortiz, ademds de gozar de un
inmenso prestigio internacional. En tercer lugar, dentro de
la jerarquia para lidiar con México por parte del FmI, estaba
yo, con mis muchos afios de experiencia directa con el pais, y
creo que me respetaban al menos un poco.

Otro aspecto que fue determinante en el papel que iba a
jugar Fischer fue su excelente y cercana amistad, con Larry
Summers, en ese momento encargado de todo lo relacionado
a asuntos internacionales dentro del Tesoro. Summers habia
sido estudiante de Fischer y después su colega como acadé-
mico en Boston, con Fischer en M1Ty Summers en Harvard.
Summers sucedio a Fischer en el cargo de Jefe de Economis-
tas del Banco Mundial. Ello llevd a una comunicacion muy
fluida entre ambos y ademads entre Fischer y Tim Geithner,
entonces el segundo de Summers.

Cuando el Congreso de Estados Unidos rechazé apoyar
a México, Camdessus y Fischer decidieron que el Fm1 debia
entrar de forma masiva, pero buscando al mdximo el soporte
financiero estadounidense. Me toco escuchar conversaciones
telefénicas entre Camdessus y Robert Rubin, quien habia to-
mado posesion como Secretario del Tesoro pocas semanas
antes. Michel se ponia duro en términos de lo que correspon-
dia hacer a las autoridades en Washington. Y esto era, basica-
mente, poner y arriesgar dinero sobre la mesa.™

Por nuestra parte, el equipo para México del FMI, nos re-
unimos varias veces en el Departamento del Tesoro con Sum-
mers, Geithner y miembros de la Reserva Federal. Todos estd-
bamos asustados porque no se trataba solamente de México,

19 Nota del editor: Dado que la propuesta de garantias crediticias habia fracasado, Rubin so-
licit6 al Presidente Clinton autorizacién para utilizar recursos del Fondo de Estabilizacién
Cambiaria hasta por 20 mil millones de délares, una operacién que no requeria de autori-
zacion legislativa, pero que tampoco se habia utilizado en esa magnitud desde su estable-
cimiento en 1934.
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sino del sistema financiero estadounidense, que a su vez po-
dia desatar una avalancha internacional si tenia problemas.

Muestra del profundo involucramiento del Fm1 fue el he-
cho inusitado que a mediados de enero Camdessus viajé a
México para entrevistarse con el Presidente Zedillo.>* El Fm1
no me informd. Lo supe hasta que Guillermo Ortiz me llevo
a Los Pinos para decirme que me iba a encontrar con alguien
interesante. No estuve en la reunién. Esta no tenfa como ob-
jetivo cerrar la negociacion, mds bien hablar de todo el pa-
quete desde la perspectiva politica y de la necesidad de que el
Fondo apoyara el programa con abundancia de recursos. Yo
siempre traté a nivel de Guillermo Ortiz y Miguel Mancera y
su gente cercana, quienes obviamente, tenia acceso sin pro-
blema. Zedillo era y es amigo mio, pero no lo vi un solo dia
de su mandato. Se entendia que dialogara a nivel de Director
Gerente del FMI y que, a su vez, mantuviera cierta distancia
con los negociadores directos.

En cuestion de los contenidos especificos del programa,
nunca recibf presion de Camdessus o Fischer. La intensa pre-
sion fue en el sentido de concluir las negociaciones lo antes
posible. Todos los dias eran llamadas telefénicas de uno, otro
o ambos, preguntando sobre los avances y posibilidades de
cerrar un acuerdo.

El equipo mexicano estaba igualmente bajo una fuerte
presion. Cada parte defendia sus perspectivas economicas.
En nuestro lado de la mesa existia ademds la obligacion fi-
duciaria hacia los paises miembros del FmI1, dado el enorme
crédito que se iba a otorgar. Se trat6 de una negociacion dra-
matica porque las partes éramos conscientes de lo que estaba
en juego. La tension, con gritos incluidos, era enorme. Re-
cuerdo una vez que Agustin Carstens, como yo, con un doc-

20 Nota del editor: Esta reunion tuvo lugar el 11 de enero de 1995.
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torado en economia por la Universidad de Chicago, me gritd
que era un monetarista. La verdad fue gracioso.

APROBACION fast track

Esas negociaciones durante enero llevaron al programa con
el mayor apoyo financiero nunca otorgado en la historia del
FMI. Al haber logrado un acuerdo con el gobierno, el 18 de
enero dejamos México. En Washington seguimos escribien-
do historia. Hasta entonces era normal que un nuevo pro-
grama pasara por un lento proceso de revision, llegando al
Directorio Ejecutivo al cabo de un par de meses para su dis-
cusion y aprobacion. Cuando se trataba de un problema serio
y urgente, entonces tomaba alrededor de un mes.

Como es evidente, estos procesos eran largos. De hecho,
México fue pionero en reducirlos de manera considerable,
porque habia una serie de mecanismos de negociacion in-
terna dentro del FMI. A manera de paralelismo algo herético
con la iglesia catolica, se puede ver al Fondo como el Vatica-
no. La mision del pais era la parroquia, que ve a los pecadores
de cerca y habla con ellos sobre sus problemas. Pero hay que
llevar el caso ante el Santo Oficio, encargado de defender los
principios de la fe. Sin que lo vean los feligreses, hay muchas
peleas. Habitualmente, por ejemplo, se daban tres semanas
para que el programa fuera analizado y discutido por las di-
ferentes secciones relevantes del FMI, antes de mandarlo al
Consejo Ejecutivo. Llegamos a Washington, redactamos la
propuesta a circular en dos dias, y dimos dos, quizd tres dias
para comentarios. El programa recibio el apoyo del Directo-
rio Ejecutivo al dia siguiente. Y, como ya comenté, fue el mds
grande aprobado hasta el momento.*" Esto es, todo el pro-

21 Nota del editor: El programa de 18 meses inclufa un apoyo financiero hasta por 12,070.2
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ceso dentro del FMI tom6 menos de dos semanas en total,
incluyendo la necesidad de reaccionar fuerte ante el frenazo
que pusieron los legisladores estadounidenses a lo que se ha-
bia planeado.

El 26 de enero se hizo oficial que Camdessus propondria
un programa con México. El FMI otorgaria en total 7.8 miles
de millones de ddlares. Cuando fue evidente que el Congreso
estadounidense no apoyaria a México, el 31 de enero se anun-
cié que el apoyo del Fondo se aumentaba a 17.8 mil millones.
Camdessus fue muy claro en el texto difundido piblicamen-
te: dijo que los 10 mil millones adicionales serian otorgados
por varios gobiernos y bancos centrales de naciones indus-
trializadas a través del Banco de Pagos Internacionales, pero
que si habia algin faltante, éste seria compensado directa-
mente por el propio FMI. Este fue un mensaje con dedicatoria
a los paises europeos, reticentes de apoyar el programa para
Meékxico, indicdndoles que si no contribuian con el dinero ne-
cesario, el Fondo lo tomaria directamente de sus arcas.

Pero celeridad no implicé suavidad o unanimidad en el
proceso. Como he comentado, los paises europeos se mani-
festaron inicialmente en contra del programa. Consideraron
que era algo que Estados Unidos debia arreglar, no el FmI.
La discusion del Directorio demor6 todo un dia, algo inusi-
tado, y termind a las tres de la mafiana, incluyendo un receso
de dos horas que los europeos pidieron para consultar con
sus gobiernos. Al final, se abstuvieron de votar.?* Por parte

millones de Derechos Especiales de Giro (la unidad de cuenta del Fm1), equivalentes a 17.8
mil millones de délares, con 7.8 mil millones disponibles de inmediato. Hasta ese momen-
to, dicho crédito representaba el mds elevado otorgado nunca en la historia del organismo,
tanto en el monto, como el porcentaje en términos de la cuota con la que México contribuia
al em1 (688.4%). Normalmente, el FMI prestaba a un pais el 100% de su cuota por afio, en el
caso mexicano dicho monto anual seria de 459%.

22 Nota del editor: La mayor parte de las decisiones del Consejo Directivo del em1 se toman por
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de Estados Unidos, Canadd y las naciones latinoamericanas
y emergentes, hubo apoyo. En esa ocasion, la tan cacareada
hermandad latinoamericana fue una realidad. Japon también
voto a favor, dados sus numerosos intereses (incluyendo in-
versiones) en México.

Enfatizar que el gobierno de Estados Unidos inicialmente
queria hacer el apoyo solo es fundamental, pero cuando fallé
la parte del Congreso quedaron descolocados. Camdessus y
Fischer entonces tomaron la pelota. Después, en la historia
que ha quedado registrada, los héroes son Rubin, Greenspan
y Summers, lo que francamente es una injusticia.

DERRUMBE BANCARIO... Y SEGUNDO PROGRAMA DE AJUSTE

La aprobacion del programa de ajuste econdmico a principios
de febrero sin duda puede calificarse como un éxito. Sin em-
bargo, varios de sus elementos fueron recibidos con escepti-
cismo por parte de los mercados, en parte porque en el lapso
de pocas semanas habian quedado aparentemente rebasa-
dos.= En ese sentido, el programa original realmente sirvié
para abrir la puerta a una segunda version fortalecida, sobre
todo en el Ambito fiscal. Prdcticamente de manera simultdnea
e interrelacionada, vino el derrumbe del sistema financiero-
con un resurgimiento de la incertidumbre macroecondmica.

consenso, sin llamar a un voto. El hecho de registrar una abstencién en cualquier votacién
es una clara sefial de insatisfaccién por parte del pais o grupo de paises que lo hace, sin tener
necesidad de registrar un voto en contra.

23 Nota del editor: El programa de ajuste mexicano apoyado por el FMI habia sido anunciado
el 3 de enero como el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econdmica (AUSEE).
En éste se anunciaba una inflacién esperada para finales de 1995 de 19.0% y un tipo de cam-
bio promedio durante el aflo de 4.50 pesos, asi como un crecimiento real de la economia de
1.5% (ver cuadro 1). Para principios de febrero, esos objetivos eran ampliamente percibidos
como irrealizables, con todo y el masivo apoyo financiero anunciado.
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Durante febrero, el Banco de México siguié perdiendo
reservas internacionales. Las autoridades habian planeado
no usar los créditos puestos a su disposicion por el emi, De-
partamento del Tesoro y Reserva Federal, pero empezaron a
utilizarlas. Esto en parte porque surgié una demanda ines-
perada de divisas: los bancos internacionales tenian mucho
temor, y seguian cortando las lineas de crédito a la banca
comercial mexicana, que necesitaba ddlares para cubrir sus
compromisos. El colapso de un sistema financiero integrado
internacionalmente era una experiencia relativamente nueva.
Se tratd de uno de los elementos inesperados que ninguno
de nosotros entendio totalmente. Esto y la incertidumbre so-
bre el programa, llevaron a una fuerte inestabilidad del tipo
de cambio. Las tasas de interés, que se habian elevado en
forma considerable —incluso a niveles de tres digitos— no
descendieron como se esperaba, debido a la incertidumbre
macroeconomica y del sistema financiero.

El gobierno decidio, a fines de febrero o principios de
marzo, que era necesario fortalecer el proceso. Y aqui ocurrio
algo interesante. Al mismo tiempo que la administracion de
Zedillo actuaba para recuperar la credibilidad en la estrategia
econdmica, el gobierno argentino también optd por ajustar.
Argentina habia sido el pais mds «contagiado» por la crisis
mexicana, pero por unos meses, también, el gobierno habia
optado por un estado de negacidn. Esa coincidencia tempo-
ral fue bienvenida, y calmé a los mercados internacionales.
En ese sentido, el mds importante de los dos paises fue Mé-
xicoj; si no se hubiera implementado el segundo ajuste ma-
croeconomico, habria habido un problema mucho mds serio.
De hecho, el tema fiscal pasé a segundo término, puesto que
se ajustd. Particularmente, la tasa del 1va subid de 10 a 15%,
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aparte de otros cambios importantes.* Por otra parte, el pre-
cio del petroleo evolucionaba de forma desfavorable.

CUADRO 1
PROYECCIONES Y CIFRAS ECONOMICAS DE 1995
Proyecciones ~ AUSEE®  PARAUSEE® Cifras de

originales? 1995

(15.12.94) (03.01.95)  (09.03.95)
Crecimiento del PiB 4.00 1.50 -2.00 -6.15

Finanzas Pdblicas

Balance econémico - 0.59 0.48 0.00
Balance primario - 3.43 4.41 4.70
Inflacién

Anual 4.00 19.0 42.0 52.00
Promedio 5.40 15.90 30.6 35.00

Tasa CETES 28 dias
Promedio 11.00 24.00 40.30 48.40

Déficit cuenta corriente

Nominal (mdd) 31100.00 14098.00 2376.10  1576.60
Porcentaje del PiB 7.89 4.27 0.85 0.55
Tipo de cambio promedio 3.50 4.50 6.00 6.42

a. Criterios Generales de Politica Econdmica presentados ante el Congreso el g de
diciembre de 1994.

b. Acuerdo de Unidén para Superar la Emergencia Econémica, anunciado el 3 de enero
de 1995.

c. Programa de Accion para Reforzar el AUSEE, anunciado el 9 de marzo de 1995.

Fuente: Elaborado por el CEEY con informacion del Banco de México y Nacional Financiera.

24 Nota del editor: E] Programa de Accidén para Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar
la Emergencia Econdmica (PARAUSEE) fue anunciado el 9 de marzo, con cifras macro-
econdmicas mucho mds realistas (ver Cuadro 1). Al mismo tiempo, se anunciaron fuertes
incrementos a varios precios del sector publico, notablemente con gasolinas y diesel incre-
mentdndose en 48.5%.
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UN PROCESO PIONERO Y DURO

Realmente el rescate bancario también inicié en marzo, con
toda una serie de apoyos masivos a las instituciones financie-
ras, varias practicamente ya en quiebra. La Comisién Nacio-
nal Bancaria y de Valores (CNBV), encabezada por Eduardo
Fernandez, y con Javier Gavito como vicepresidente, entro al
proceso y juegd un papel central.

No hay duda que habrd siempre controversias sobre lo
que se hizo y como se hizo, pero creo que la accién que se
realizo en la parte bancaria fue extraordinaria. Actuaron bajo
enorme incertidumbre y con un revdlver cargado —los del
sistema financiero— sobre la sien de la economia nacional.
En crisis tan graves como esa no hay tiempo de pensar o de-
sarrollar conceptos elegantes, sino que es imperativo actuar
con toda rapidez. Es como si se enfrenta a un paciente que
sufre un ataque al corazdn y, en lugar de tratar de salvarlo
con todos los medios disponibles, se le recomienda que haga
dieta para bajar el colesterol.

Ahi cambio la naturaleza del programa, o si se quiere, del
énfasis de la relacion del Fondo con México. El énfasis paso
del ajuste macroecondmico al salvamento del sistema finan-
ciero. Habia problemas con el precio del petrdleoy con el tipo
de cambio, pero los hubo mayores con bancos que se colap-
saban bajo el peso de una cartera masiva incobrable.

En efecto, fue un terreno prdcticamente desconocido. Al
respecto habia algo de experiencia en América Latina y otras
naciones, y ahi México si hizo uso del conocimiento institu-
cional del Fm1, con sus técnicos expertos en temas bancarios.
Venian los técnicos, habia muchas peleas también, pero no
con la Secretaria de Hacienda o el Banco de México, sino la
CNBV. Y en esos intercambios habia mucho de percepciones
yjuicios. Realmente, no era tanto ciencia como arte.
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Habia, por supuesto, varias posiciones sobre lo el curso a
seguir. Una era dejar a los bancos solos. Ya eran privados, ha-
bian cometido errores y les correspondia lidiar con ellos, sin
ayuda del gobierno. La segunda postura favorecia renacio-
nalizar la banca. La tercera era proteger la salud del sistema
financiero, con el gobierno, por medio del Banco de México,
actuando como el prestamista de dltima instancia.

El banco central jugé un papel crucial. Encabezados por
Mancera, gente como Francisco Gil, Agustin Carstens, Eve-
rardo Elizondo y José Sidaoui tenian la posicion de que no se
puede dejar caer el sistema financiero, porque eso romperia
el sistema de pagos. Eso tendria un efecto muy negativo sobre
la economia. Por supuesto, esta postura era compartida por
Hacienda, con Guillermo Ortiz y Martin Werner a la cabeza
lidiando con el problema, y la cNBv con Ferndndez y Gavito.

Con ellos hubo muchas conversaciones sobre lo que ne-
cesitaba México y lo que necesitaba el FMI, al tiempo que se
trataba de entender a plenitud lo que ocurria. De esa forma se
armaron muchos de los mecanismos para el rescate banca-
rio. Y no fueron ideas del Fondo Monetario, sino de los fun-
cionarios mexicanos, que el FMI apoyd.

Hay que decir que las nociones que sustentaron algunas de
las acciones, de entrada, no gustaron en el Fm1. Esto porque
al Fondo no le gusta la idea que el gobierno adquiriera dema-
siadas obligaciones financieras. Sin duda es un conflicto: el
prestamista de tltima instancia se salva, pero se endeuda para
hacerlo. Esa deuda tiene que pagarse eventualmente, como de
hecho ocurrid. Pero a la larga, nos convencieron las circuns-
tancias. Se trata de una leccion, que, dicho sea de paso, se estd
repitiendo con la crisis financiera actual. De hecho, creo que
los macroeconomistas vimos con mayor claridad que los téc-
nicos del Fondo, especialistas en la cuestion bancaria, la nece-
sidad de hacer este proceso de rescate de la banca.
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Otro elemento que no nos gustaba era lo que se dice en
inglés forbearance, esto es, posponer las acciones necesarias.
En ese aspecto, el Fondo Monetario tiene todavia una vision
mds fuerte: si hay que cortar el dedo se hace, pero no se pos-
pone con pequefios cortes. No nos gustaba, pero posponer
la adopcién de un marco regulatorio y de supervision de es-
tdndar internacional fue muy importante para gestionar los
bancos quebrados, permitiendo un proceso relativamente
ordenado de reestructuracion. Y, junto con otras institucio-
nes como el Banco Mundial, ayudamos, y aprendimos, en la
medida de lo posible. Todos entendimos que el proceso no
podia ser impecable, pero habia que encontrar lo mejor que
se podia hacer.

Hubo un costo politico enorme, como de hecho es tam-
bién evidente ahora en Estados Unidos, con todas las contro-
versias en torno a salvar los bancos con dinero proveniente
de impuestos, o deuda que a la larga debe pagarse. Evidente-
mente, muchos argumentan que los bancos deben enfrentar
sus problemas solos. No es fdcil explicar que se protege al
sistema financiero, no a los duefios de los bancos.

En el caso mexicano, ademds, aparecieron acusaciones
de malversacion de fondos, de abuso de poder por parte de
la cNBv, con numerosos problemas para Eduardo Ferndn-
dez. No conozco todos los detalles de eso, pero lo que sé es
que, en términos de intencién y manejo, se mostro el camino
a seguir en otras crisis. En Brasil no tuvieron tantos proble-
mas, pero en el caso de la crisis asidtica se utilizé6 mucho la
experiencia mexicana para lidiar con los problemas del sector
financiero. Ocurrié lo mismo posteriormente con Argentina
y otras naciones de América Latina. Realmente fue un proce-
so pionero, y muy duro.

En México se dieron cuenta, y nos dimos cuenta a nivel
internacional, de los grandes riesgos de un sistema financie-
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ro que no estd lo suficientemente regulado, por los enormes
costos que tiene para la economia en general. Esto es, que
no es lo mismo una fdbrica de autos o de cemento, que en
la economia real forman parte del sistema muscular, que un
sistema financiero. Este tltimo es, en cambio, como el siste-
ma de irrigacion sanguinea. Si no funciona un musculo es un
problema, pero si no funciona el sistema sanguineo, enton-
ces no funciona la economia.

No fue realmente un descubrimiento, pero si el elemen-
to importante que en México se trabajé mucho y del cual se
aprendié mucho. Por desgracia esas lecciones no se asimila-
ron a nivel internacional, como lo demuestra con claridad la
mds reciente crisis, pero México la manejé bien dentro de las
excepcionales circunstancias. La mejor muestra de ello es que
México tiene un sistema financiero mucho mds reducido que
antes, pero que no sufrio en la crisis actual como ocurrié con
el estadounidense o los europeos. Hay que curarse en salud,
y siempre tener un Plan B para cuando las cosas no suceden
como uno espera. Los mecanismos de control, de regulacion,
del sistema financiero a veces son pesados pero funcionaron
bien. Quince afios después de la crisis de 1994-95, México
tiene muchas dificultades: la economia estd empezando a
superar una recesion fortisima, algunas grandes compaiiias
enfrentan severos problemas, pero el sistema financiero se ve
mucho mds sélido.

La crisis fue traumdtica. Esta en realidad mostrd, con to-
dos los problemas econémicos y politicos, una impresionante
fortaleza institucional del pafs. Esa es mivision de no politico.



EL PROCESO DE PRIVATIZACION BANCARIA
EN MEXICO EN RETROSPECTIVA

o Sandor Valner

E n la época de la privatizacion, tuve la oportunidad de diri-
gir el banco First Boston en México. Credit Suisse First Boston,
como después se le conocid, contaba con una larga trayecto-
ria de asesorar en la compra y venta de bancos alrededor del
mundo.

Varios bancos de inversion, como Salomon Brothers —aho-
ra parte de Citigroup—y Goldman Sachs, compitieron para fun-
gir como asesores del gobierno mexicano en la privatizacion
bancaria. First Boston fue seleccionado como asesor financiero
y tuvimos la oportunidad de trabajar con otros asesores como
McKinsey y Booz Allen, quienes fueron contratados en tareas de
valuacion. Otros mds, como una empresa afiliada a Wharton,*
fue contratada para desarrollar las proyecciones econdmicas
que servirian de base para las valuaciones de los bancos reali-
zadas por McKinsey y Booz Allen.>

1 Nota del editor: Se refiere a la Wharton Economic Forcasting Associates.

2 Nota del editor: Ver el testimonio de Roberto Newell en el Tomo IV, quien era entonces socio
de McKinsey & Co.
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BUSCAR LA TRANSPARENCIAY LA EQUIDAD

First Boston tuvo como una de sus metas fundamentales, ha-
cer que la venta de los bancos se desarrollara en un ambiente
de transparencia por medio de la realizacion de subastas. El
Gobierno Federal, a través del Comité de Desincorporacion
Bancaria, fijo el maximizar el precio como criterio final de
seleccion de posturas por los bancos. Una vez preseleccio-
nados los postores y con base en ciertos requisitos técnicos,
los bancos se venderian al mejor postor. Para ello, se disefio
un proceso en donde se generaria un mecanismo de subas-
ta entre los distintos grupos interesados en la compra. Estas
condiciones seguian a unas ya establecidas por ley, y busca-
ban evitar el fracaso y las posibles criticas en torno a una ne-
gociacion dudosa. En su lugar, se utilizaria una subasta con
reglas claras para todos, con la finalidad tltima de maximizar
el precio.

Este Comité disefiaba las politicas y decidia. Nosotros,
sin hacer esto ultimo, si apoydbamos en el dia a dia de la or-
ganizacidn de las subastas. El Comité de Desincorporacion
definid las reglas de participacion de los distintos actores.

Una vez definidas las reglas generales de venta de los
bancos, comenzamos a trabajar de la mano con la Secretaria
de Hacienda y el Comité de Desincorporacion Bancaria. Con
ellos fijamos reglas especificas y calendarios para la venta de
todos los bancos; sentamos las bases de licitacion de cada
uno de los bancos y nos aseguramos de poner a disposicion
la mayor cantidad de informacion de cada entidad financiera.
Lo anterior para que los compradores pudieran tomar la me-
jor decision.

First Boston, una vez adjudicados los bancos, no tuvo la
oportunidad de participar ni en el disefio del marco regulato-
rio, ni en la preseleccion ni seleccion de compradores, ni en
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la decision final de la venta, ni en la determinacidn y negocia-
cion de reembolsos. Nuestra tarea fue la de fungir como ase-
sores externos, y, en esa medida, nuestra opinion fue tomada
en cuenta en algunas ocasiones; en otras no.

Hicimos lo posible para que la transparencia fuera una
caracteristica de todo este proceso. Se dio la misma infor-
macidén al mismo tiempo a todos los postores; se dio infor-
macion detallada de los bancos. No conozco datos que no se
pudieran proporcionar, con la salvedad del secreto bancario
que impedia acceder a informacion de créditos individuales.

En el periodo transcurrido antes de la celebracion de la
subasta, nos pasamos un par de meses con la direccion de
cada uno de los bancos para notificarles qué datos debian
tener (el data room) la cual tenia una disponibilidad exacta-
mente igual para todos los participantes. Tratdbamos de evi-
tar que hablaran entre ellos y siempre buscamos propiciar las
mismas condiciones que se generan en cualquier subasta en
el mundo, con el objetivo de maximizar el interés y el precio.

First Boston fue contratado por el Comité de Desincorpo-
racion Bancaria, pero a quien le reportdbamos era al comi-
té en pleno. Teniamos una coordinacion dia a dia con varios
miembros del Comité. No nos invitaban a todas las juntas del
comité, pero si a buena parte de ellas: ahi se nos daban los
lineamientos a seguir y presentdbamos nuestros informes.
Entre éstos existia una «recomendacion de valor», y en ella
se presentaba un estudio detallado de Booz Allen y/o McKinsey
(despachos que habian sido contratados para la valuacion de
los bancos) con las proyecciones de los bancos y sus posibi-
lidades estratégicas, junto con un estudio nuestro. En €l se
comparaban las transacciones comparables y se utilizaban
distintos métodos de valuacion para darle al vendedor para-
metros de los rangos de precios.

Lo que buscaba el comité con este tipo de documentos era
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contar con un mecanismo de control que le permitiera eva-
luar si las ofertas estaban por debajo de un «precio justo» o
no, para asi decidir si se llevaria a cabo la venta de los bancos
0, en su defecto, si debian permanecer en manos del gobier-
no. No obstante, el interés por la banca fue tal, que esta situa-
cién nunca ocurrio.

Es posible que en el caso de algunos bancos no se contara
con sistemas adecuados de informacion; es factible también
que no existiera una desagregacion suficiente de la informa-
cion o una buena clasificacion de la misma. Estoy seguro que
la informacion que se dio no era perfecta, nunca lo es. Pero
cuando esto ocurre en un proceso de subasta, y el oferente
siente que la informacion que se le da no es la suficiente, se
genera una menor confianza. Lo anterior suele derivar en un
menor precio ofrecido. Por ello, una de las cosas que nosotros
hicimos fue brindar el acceso al data room exactamente la mis-
ma cantidad de tiempo a cada uno de los postores. Posterior-
mente, se les permitia hacer una serie de preguntas; nosotros
las agregabamos, las respondiamos y se las ddbamos a todos.

No podria negar que algunos bancos no tuvieron toda la
informacidn. No sé de ejemplos concretos, pero en mi expe-
riencia, tras muchos afios de realizar estas actividades, que
suceda esto es comun, y si la informacidn faltante es signi-
ficativa, lo que ocurre en este tipo de casos es que se ofrece
un precio menor. Por ello fue que se dio oportunidad plena
de acceder a toda esta informacion a cada uno de los equipos
de los postores (que incluian abogados, consultores, econo-
mistas y banqueros), y as{ tenian la oportunidad de hacer su
propia valuacidn.

Se realizaron 18 subastas, esencialmente con las mismas
reglas en todos los casos. Estas fueron exitosas, puesto que
se lograron los objetivos de nuestro mandato. En cada uno
de los bancos a la venta, hubo varios postores con la misma
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informacion, y competian entre ellos para lograr un proceso
que maximizara el precio.

«LA BANCA ES NUESTRA»

Asly en ese contexto, se tomd una decision que fue importan-
te en los afios venideros: no se permiti6 a la banca extranjera
participar —al menos en forma significativa— en el proce-
so. Esto se debid, al menos en parte, a que en México habia
capitales suficientes que podian reunirse para comprar estos
activos. Aunado a lo anterior, la mayoria de los paises desa-
rrollados no habian permitido el control extranjero de sus
principales instituciones financieras. Sin embargo, desde mi
perspectiva, pienso que sin ceder el control de los principales
bancos mexicanos a extranjeros, habria sido benéfico tener
una mayor participacion de la banca extranjera, pues pro-
bablemente habrian aportado experiencia y mecanismos de
control y gestion.

En todo caso, a pesar de que existid una inversion ex-
tranjera minoritaria y pasiva en algunos bancos, realmente
la banca se le vendié a mexicanos para efectos practicos. Re-
cordemos que muchos de los compradores de la banca eran
empresarios exitosos, sobre todo en el manejo de casas de
bolsa, que —hay que decirlo— no es un negocio igual al de
la banca. Muchos de estos empresarios tenian tiempo de no
manejar bancos, salvo excepciones como la de Agustin Le-
gorreta, quien venia de una carrera bancaria, pero que en los
ultimos afios, habia estado inmerso en las casas de bolsa.

UN AMBIENTE DE BURBUJA

Recordemos que, en ese entonces, México era uno de los des-
tinos favoritos de la inversion internacional, un poco lo que
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ahora ocurre en Brasil: todo estaba nuestro favor, el Tratado
de Libre Comercio con América del Norte, el grado de inver-
sidn, etc. Existia un gran interés por invertir en el pafs, pues
las perspectivas politicas y econdmicas eran muy positivas.
Esto generd apetito por parte de los inversionistas para parti-
cipar en la compra de la banca. Este ambiente de optimismo
generalizado en relacién con México, contribuyd al éxito del
programa de privatizacion y a aumentar los precios pagados
por los bancos.

Ademds del contexto favorable en la economia, habia la
percepcion de que la banca podria ser un gran negocio. De-
trds habia una légica compuesta por varios elementos: pri-
mero, se pensaba que si los bancos se manejaban de forma
ineficiente por el gobierno, cuando el sector privado incursio-
nara en su gestion, lo haria de forma mads eficiente. Segundo,
se vela como una gran oportunidad de negocio la expansion
del crédito hacia el sector privado. Cuando uno compraba un
banco en 1990 6 1991, lo que compraba era fundamentalmen-
te una serie de activos gubernamentales, pues el grueso de los
créditos se destinaban al gobierno, a agencias de gobierno o
a entes relacionadas con el gobierno. En afios anteriores, se
habia limitado el crédito al sector privado. Tercero, en cual-
quier forma que se midiera, la penetracion del sistema banca-
rio en la economia mexicana en relacion con economias com-
parables, era muy pobre (ya fuera medido como préstamos
sobre activos, sucursales por habitante, etc.).

En este contexto de grandes expectativas de crecimiento
del sector bancario en México a principios de los go, de pre-
cios altos de bancos alrededor del mundo, de privatizaciones
anteriores exitosas, y de competencia entre grupos compra-
dores, se cre6 un mercado caliente que derivd en pagar pre-
cios altos por los bancos.

La primera venta del entonces Multibanco Mercantil se
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realizé a un precio mucho mds alto de lo que cualquiera es-
peraba. Este primer éxito logro calentar ain mds al mercado.
Los compradores percibian un cierto status en la adquisicion
de los bancos, no soélo por parte de los grandes empresarios
nacionales, sino también los lideres locales que participaron.
Paraddjicamente, estos precios altos generaron todavia mds
interés por parte de los compradores. Entre los vendedores,
los compradores, los asesores, e incluso los observadores
internacionales, existia un ambiente de mucho optimismo
que tUnicamente fue creciendo durante el proceso de privati-
zacion. A principios de los go y en este contexto de grandes
expectativas de crecimiento del sector bancario en México, se
cred una especie de burbuja.

El precio pagado por los bancos mexicanos en su con-
junto fue superior a 3.1 veces el valor en libros. En aquel
momento, los multiplos de valor en libros internacionales
estaban entre dos y dos y media veces en paises en donde el
crecimiento de la banca no prometia ser tan acelerado como
en México. Esto le dio ingresos al gobierno por cerca de $13
mil millones de dolares.

En su momento, este precio pagado por los bancos fue
percibido como prueba del éxito del proceso de privatizacidn,
y, sin duda, en algunas dimensiones, lo fue. Muchos posto-
res participaron en el proceso y los 18 grupos compradores
pagaron de forma voluntaria estos precios que resultaron en
ingresos importantes para el gobierno.

Hay que recordar que cuando la privatizacién bancaria se
disefid, no habia un precedente internacional de esta magni-
tud. En su momento, la privatizacion bancaria en México fue
la operacion financiera mds grande que se habia realizado en
la historia del pais y, segtn recuerdo, fue la privatizacion ban-
caria mds grande que se habia hecho en el mundo.

La privatizacion logré sus objetivos fundamentales de
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pasar la banca del sector publico al sector privado de forma
transparente, de sentar las bases para un sistema bancario
moderno y de lograr ingresos importantes para el Estado.
Afios después, desde mi punto de vista, hay lecciones impor-
tantes del proceso de privatizacion bancaria que hubieran be-
neficiado al sistema de pagos y a la economia de México. En
retrospectiva, tal vez uno de los puntos que hubiera requeri-
do mayor trabajo de las distintas instancias de gobiernoy sus
asesores hubiera sido fortalecer mds las regulaciones banca-
rias para preparar y controlar mejor a la banca para épocas
de rapido crecimiento y contraccidn de crédito. Se pudo ha-
ber fortalecido mds al sistema bancario para hacer frente a la
crisis, con un marco regulatorio mas robusto, que exigiera
mejores controles dentro de los bancos, que aumentara su
capitalizacion, que detectara e impidiera abusos, y que de-
mandara mayor excelencia en la gestion.

CRITERIO ECONOMICO VS. CAPACIDAD DE GESTION

Vale la pena también cuestionarse si el criterio econémico en
la venta debid haber tenido un peso tan preponderante. Sigo
pensando que es el criterio menos malo y evita discrecionali-
dad. Sin embargo, desde mi punto de vista, quizd se debid dar
un mayor peso a la capacidad y experiencia de gestion de los
compradores. Esto sin duda hubiera resultado en un precio
de venta menor, el gobierno hubiera recibido menos dinero
pero, probablemente, habria habido equipos de gestion mas
experimentados. Hubo compradores con buena experiencia
bancariay con buena capacidad administrativa; pero en algu-
nos casos no fue asi. Pienso que el proceso se hubiera benefi-
ciado de la participacidn de terceros en la pre-seleccion de los
grupos interesados y en una evaluacion mucho mds profunda
de su experiencia y capacidad de gestion.
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Por otro lado, el haber pagado precios altos por algunos
bancos, naturalmente influfa en los compradores para desa-
rrollar estrategias de crecimiento agresivas para recuperar lo
antes posible su inversion.

CARTERA CRECIENTE, CARENCIAS LATENTES

La sub bancarizacion que prevalecia en México en aquel en-
tonces, representaba una gran oportunidad de negocio. La
privatizacion bancaria resultd en un crecimiento rdpido de la
cartera de crédito, pero no bajo las condiciones idoneas: los
controles internos de los bancos y el marco regulatorio no
habian previsto un crecimiento tan rdpido del crédito, ade-
mds de que algunos de los nuevos administradores no tenfan
la suficiente experiencia en la gestion bancaria. Otros pocos,
ademds, abusaron de las reglas.

Con la entrada de un ciclo econémico negativo, quizd em-
peorado por un crecimiento demasiado rdpido del crédito,
salio a flote una cartera vencida importante y se hizo evidente
que en muchos de los bancos no existian los controles ni la
capitalizacion adecuada.

AUTOAPALANCAMIENTO DEL SISTEMA

Otro tema para reflexionar es que, después de algunos afios,
se ha sabido que muchas de las compras de los bancos se hi-
cieron, al menos parcialmente, con créditos a los comprado-
res. Estos créditos, en su mayoria, venian del sector bancario
mexicano, y, en ocasiones, venian del mismo banco que se es-
taba comprando. Esto resultd en que el sistema se autoapalan-
cara y subiera su riesgo. En retrospectiva, se debio tener mu-
cho mds cuidado en prevenir que las compras se hicieran con
dinero prestado. Ademads, como sucede en otras compras em-
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presariales, el apalancamiento contribuyd a elevar el precio.

Pienso que en todo este proceso debid existir un mayor
escrutinio. Después de algunos afios, mi recomendacion se-
ria: pasemos mds tiempo entendiendo mejor a los grupos
compradores, entendiendo de ddnde viene el dinero (si es de
los accionistas o dinero prestado). De igual forma, creo que
hubiera resultado en beneficio de todos contar con la partici-
pacion de terceros externos al gobierno en el proceso de de-
terminacion de los reembolsos a los compradores.

Como punto aparte, debo recalcar que durante mi expe-
riencia personal con toda le gente del Comité de Desincorpo-
racion, a lo largo de todo este proceso, jamds observé un solo
elemento de algo incorrecto o no transparente, y realmente
tuve la oportunidad de vivir la venta de la banca muy de cerca.
Me parece que se actud con transparencia y rectitud, buscan-
do el mejor interés para el pais.

Finalmente, el proceso de privatizacion resultd en trans-
ferir la propiedad de la banca del sector publico al sector pri-
vado. El hecho es que la privatizacion de la banca inicié la
preparacion de una nueva generacion de banqueros, muchos
de ellos hoy siguen manejando de forma exitosa al sistema
bancario. La privatizacidon bancaria fue un paso critico en la
evolucidn de la banca mexicana. Se tratd del primer paso para
llegar a la banca moderna, bien capitalizada y bien manejada
con la que actualmente contamos.



LA PRIVATIZACION BANCARIA DESDE
LA OPTICA DE LOS VALUADORES EXTERNOS

© Roberto Newell Garcia ©

ANTECEDENTES: LA NACIONALIZACION BANCARIA

La nacionalizacion de la banca comercial mexicana fue una
etapa muy importante en nuestro pais, y en mi caso par-
ticular, de una gran relevancia profesional. A principios de
los afios ochenta, cuando inicid el proceso de nacionaliza-
cién bancaria, me encontraba a cargo del Instituto de Ban-
ca y Finanzas, antecedente institucional de lo que ahora es
el Centro de Investigacion para el Desarrollo A.C. (CIDAC),
que funcionaba entonces como un organismo de andlisis al
interior de Banamegx, y que tenfa como espiritu principal el de
influir en las politicas publicas desde la dptica de este banco
comercial. El proceso de estatizacion de la banca, iniciado al
final de la administracion de José Lopez Portillo, tuvo conse-
cuencias inmediatas sobre CIDAC. Fue necesario escindirlo y
desaparecer su equipo de trabajo, que contaba entonces con
un cuerpo de alrededor de cien profesionales, toda vez que
precisamente por ser una institucion de critica académica, no
tenia el menor sentido que estuviera dentro de una institu-
cién del Estado mexicano.

Tras la escision, en 1983, me incorporé de lleno al traba-
jo de consultoria financiera en McKinsey, como socio de esta
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institucion, de manera que para cuando inicio el proceso de
privatizacion bancaria, a principio de los afios noventa, ya te-
nia entre ocho o nueve afios trabajando con ellos.

LA PRIVATIZACION DE LA BANCA: EL CONTEXTO

Desde mi experiencia personal, el contexto histdrico en el que
se desarrollo la privatizacion bancaria tiene como caracteris-
tica central la creencia colectiva de que un proceso de cam-
bio profundo, permanente y muy positivo, estaba ocurriendo
en México. En lo particular, yo pertenecia a una especie de
pequefio club de personas ideoldgicamente muy motivadas
para mejorar el desempeiio del pais, con una perspectiva
compartida sobre los retos que enfrentaba México en la ul-
tima década del siglo xx. A pesar de las diferencias de gra-
do, todos estdbamos muy convencidos de que camindbamos
en la direccion correcta, con un liderazgo muy acertado de
parte del presidente Salinas y con un Secretario de Hacienda
impresionantemente carismadtico, inteligente, técnicamente
competente, tan bueno como el mejor de nosotros, practicoy
muy apto para resolver problemas.

Habia en ese entorno mucha gente de extraordinario
talento. So6lo por citar algunos nombres, estaba Guillermo
Ortiz, Subsecretario de Hacienda, a la cabeza del Comité de
Desincorporacidon Bancaria, sobre el que profundizaremos
mds adelante; Carlos Ruiz Sacristin que poco después fue
Secretario de Comunicaciones y Transportes y Javier Lozano,
actual Secretario del Trabajo y Prevision Social, y que fungia
entonces como secretario técnico del ya mencionado comité.
De manera general, estas personalidades participaron como
enlaces entre todos los actores involucrados en el proceso
de desincorporaciéon bancaria: consultores independientes,
compradores potenciales, y con los propios funcionarios de
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la Secretaria de Hacienda y de su brazo operativo en el proce-
so de privatizacion, que fue, en este caso, el Comité de Desin-
corporacion. Ademads de ellos, desfilaron como protagonis-
tas de esta etapa de la historia de México, personajes de muy
buena calidad técnica y que destacaban en ese momento —o
lo harfan mds adelante— en los diferentes aparatos del Go-
bierno Federal o en algunas de las mds destacadas institucio-
nes académicas de México.

La vision compartida sobre la posibilidad de una econo-
mia que avanzara sin interrupciones y durante un periodo
largo y sostenido, era para mi totalmente plausible. No me
considero un economista particularmente fécil de convencer,
pero si ha habido algin momento en mi vida profesional en la
que verdaderamente senti que las fuerzas se alineaban a favor
del desarrollo del pais, fue precisamente durante este periodo.

PRIVATIZACION BANCARIA:
LA OPTICA DE LOS VALUADORES EXTERNOS

El proyecto de privatizacion que disefié el Gobierno Federal,
especificamente a través de la Secretaria de Hacienda, tuvo
un apartado que incluyo a diferentes organizaciones externas
en la valuacion financiera de las instituciones bancarias. Se
eligio a McKinsey & Co. y Booz Allen & Hamilton de México para
encabezar el proyecto. Este consistié en valuar el desempefio
de los bancos y poder derivar de ahf cudl era el valor presente
de sus acciones.

La conformacion de los dos equipos de valuacion externa,
McKinsey y Booz Allen, fue similar. Como jefes y enlaces con
la Secretaria de Hacienda, estaban Bernardo Wincour por el
lado de McKinsey y Raul Méndez por el de Booz. En la linea
vertical del organigrama segufamos los jefes del proyecto; en
Booz fue Luis Nifio de Rivera y, como ya he dicho, yo dirigia el
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proyecto en McKinsey. A su vez, esta estructura piramidal se
reproducia en cada uno de los bancos. Se trabajaba en par-
ticularizar las condiciones generales del modelo y proceso
metodoldgico general, que como base se habia creado para
la valuacidn. Se trataba de introducir supuestos nuevos que
reconocieran la particularidad de cada banco, asi como una
discusion sofisticada sobre como ponderar esos nuevos ne-
gocios dentro de las diferentes instituciones financieras.

El procedimiento fue el siguiente: para cada una de las
instituciones bancarias que estaban en proceso de privatiza-
cién, hubo dos perspectivas complementarias de valuacion:
una interna que hacian los propios directivos del banco, y otra
externa que realizaron McKinsey o Booz Allen. Esta pretendia
homogeneizar la valuacion y manejarla sobre una légica eco-
nomica igual a todas las instituciones. Las diferencias radica-
ban sélo en su posicionamiento regional o en la segmenta-
cién de los negocios que atendian. Asi, era posible hacer una
comparacion del valor econdémico entre las diferentes enti-
dades como negocios en marcha. Fueron 18 las instituciones
financieras que participaron en el proceso de privatizacion;
se dividieron en dos grupos; McKinsey evaluo las institucio-
nes que en el sorteo obtuvieron los nimeros nones, entre las
que se encontraban Banamex, Serfin, Internacional y Somex,
mientras que Booz valoré a los bancos con los numeros pares.
El ordenamiento de las instituciones financieras que regresa-
rian al seno de la iniciativa privada se realiz6 segtn el tamafio
de los activos que posefan.

El proyecto de valuacion se estructurd alrededor de tres
grandes partes. La primera consistid en construir un escena-
rio econdmico comun a todas las instituciones, porque lo que
se pretendia era proyectar la capacidad de generacion de flu-
jos de cada negocio, pero en un mismo contexto que permi-
tiera la comparacion y el contraste. La segunday tercera parte
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se referia a las dos fuentes de generacidon de flujos; por un
lado el medio ambiente en el que suponiamos se desarrollaba
la operacion diaria de los bancos; y por otro, los supuestos
que se hicieron respecto de la capacidad de generacion de ne-
gocios en diferentes segmentos de cada banco. Para la prime-
ra parte, se contrataron los servicios de Abel Beltrdn del Rio
de Ciemex-WEFA, para que hicieran una proyeccidén de largo
plazo de la economia mexicana, segun recuerdo, a diez afios.
Esta temporalidad rompia con lo que Beltrdn y su equipo so-
lian hacer, pues trabajaban horizontes de valuacion de mdxi-
mo tres o cuatro afios. Por ello, el modelo de Ciemex tuvo que
ser ajustado, precisamente para que reflejara los cambios que
podian derivarse de un periodo de crecimiento mds largo.

De esta manera, completo el equipo de trabajo y la meto-
dologia, se realizaron los procesos de valuacion para las dife-
rentes instituciones financieras. Mi participacion y en general
la del equipo de McKinsey que yo dirigi, se insertd en el crono-
grama que habia establecido la Secretaria de Hacienda, segtin
el cual era necesario desarrollar un caso base para el banco
que se estuviera valuando, que se sometia a la ejecucion de las
unidades que la institucion tuviera en ese momento, y que se
estructuraba como el tipico plan de negocios; posteriormente,
se presentaba un escenario alternativo en el cual interactudba-
mos nosotros, los valuadores externos, con los ejecutivos de
la institucion, y habldbamos y analizibamos qué giros podian
hacérsele a la estrategia comercial de cada una de las unidades
para poder generar valor econdémico incremental.

Este ejercicio puede interpretarse como una especie de
prueba de optimizacidon potencial de la institucion, y para
asegurarnos que tuviera sentido, la realizamos con la partici-
pacidn activa del cuerpo directivo de los bancos. Entonces, en
una primera etapa, tenfamos un solo escenario econdmico: la
institucion generando valor sobre la trayectoria que venia de-
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sarrollando con el tiempo, después, un escenario econdémico
optimizado para cada una de las unidades de negocio. Este
mismo ejercicio, aun sin la homogenizacion de las condicio-
nes econdmicas del escenario macroecondmico subyacente,
se llevd a cabo para cada una de las instituciones, con la con-
currencia exclusiva del cuerpo directivo. De esta manera se
constituyd un proceso de valuacidn interna.

Podemos decir que —salvo por algtin banco que requi-
rio los servicios de consultoria financiera de McKinsey— el
equipo que yo dirigi en este proceso historico de la banca
comercial mexicana, no participd en ninguno de los pro-
cesos de valuacion interna. Esta independencia en las dos
perspectivas de valuacion, la interna de los ejecutivos de las
empresas y la externa de las organizaciones independientes
como McKinsey, aseguraba una mejor aproximacion al cono-
cimiento de la capacidad de generacidn de las instituciones
financieras, asi como de su capacidad para mejorar su des-
empefio. Al tiempo que se presentaban los datos de la valua-
cién externa a los posibles compradores, se les presentaba
también un conjunto posible de medidas y estrategias que
pudieran fortalecer su incursion a otros mercados y les per-
mitieran desarrollar su capacidad para la creacion de nuevas
oportunidades de negocio.

Entre los diferentes actores del proceso de valuacion, se
desarrolld una extraordinaria camaraderia, derivada en parte
del tremendo desgaste fisico al que nos sometimos por el tra-
bajo bajo presidn que una valuacion por mes generaba. Eran
negocios grandes, complejos, en algunos casos era relativa-
mente sencillo sacar una opinion sensata sobre lo que podia
valer un negocio, pero en otros casos realmente habia tantas
oportunidades de mejora, que el diferencial entre lo que se
estaba generando y lo que se podia generar de utilidades era
enorme. Una de las funciones que de facto cumplimos como
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equipo valuador fue la de suplir la capacidad intelectual y de
liderazgo que los ejecutivos de algunos de los bancos no ha-
bian mostrado hasta entonces; se trataba pues, de construirle
a las instituciones financieras una «fachada bonita» que faci-
litara su proceso de desincorporacion.

Todo nuestro trabajo se desarroll6 en el marco de una
estrecha relacion e interaccion con la Secretaria de Hacien-
da, especificamente con Javier Lozano, entonces Secretario
Técnico del Comité de Desincorporacidon Bancaria, a través
del enlace directo que hizo Carlos Ruiz Sacristdn. Derivado
de esta relacion, se dieron intensos debates sobre la forma
en que se estaban conduciendo los negocios, asi como de los
retos especificos que se tenian que resolver para poder opti-
mizar a las instituciones. Por ejemplo, en el caso de algunos
bancos que generaban muy buenos rendimientos, lo que te-
niamos era un problema de subcapitalizacion, es decir, no se
cumplia con las reglas de capitalizacion que correspondian al
sector bancario mexicano. Aunque sus rendimientos econo-
micos fuesen elevados, el nivel de apalancamiento era mayor
a lo plausible por un lado, y regulatoriamente conveniente y
correcto por otro. La solucidn era capitalizar al banco. Sin
embargo, esto implicaba necesariamente un desplome de los
rendimientos relativos, porque la misma cantidad de utilida-
des se multiplicaba ahora por casi el doble del capital con-
table. Cualquier movimiento que se hiciera, ya sea declarar
cambios importantes en su politica de dividendos o de capi-
talizacion, o vender parte de sus activos a terceros para que
se pudieran manejar con los mismos recursos de capital que
tenian en el momento, tendria efectos importantes sobre la
valuacion de las acciones, de ahf el debate y la deliberacién
sobre las formas y mecanismos a través de los cuales se capi-
talizaria a las instituciones.

Otro tipo de circunstancias adversas en la valuacion —
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contrario a lo que relato hasta ahora—, se observd en otro
tipo de instituciones, especificamente las que tenian recursos
ociosos invertidos en tesoreria, y que les servian a los ban-
cos como previsiones de capitalizacion. En esos casos lo que
convenia era pagar un dividendo al Gobierno Federal para
que tuvieran exactamente el nivel de capital contable correcto
que correspondiera al tamafio de la institucidon que se estaba
marcando. De no hacerlo, lo que ocurria era que se castiga-
ban los rendimientos econdmicos de la institucion artificial-
mente, por esta sobre capitalizacion.

Aunado a estas dificultades, tenemos que a los bancos
los caracteriza una tremenda prociclicidad, de manera que la
perspectiva sobre el desempefio de la economia tenia efec-
tos importantes sobre el proceso de valuacion; por ejemplo,
si tenfamos expectativas positivas sobre el desempefio de la
economia, los resultados que arrojaba nuestra metodologia
de valuacion exageraban el valor real de las instituciones. Es-
pecificamente, los escenarios de crecimiento econémico im-
pactaban las utilidades esperadas de los bancos en un orden
de dos o dos y media veces la tasa de crecimiento de la eco-
nomia. Ademds, segun la composicion de negocios en que
los bancos estuvieran posicionados como inversionistas, los
margenes de crecimiento de las utilidades esperadas eran,
como minimo, apantallantes. Esta caracteristica de proci-
clicidad de los bancos, asi como las valuaciones altamente
optimistas derivadas de ella, confirmaban la exuberancia que
todos sentiamos respecto del momento, exuberancia que
compartieron y fomentaron los propios funcionarios fede-
rales que participaban activamente en la toma de decisiones
desde la Secretaria de Hacienda.

La tercera etapa del proceso de valuacion consistia en
que, paralelamente, tanto nosotros como grupo consultor
externo, como los ejecutivos de los bancos, presentdbamos
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nuestros resultados a los posibles compradores. De esta ma-
nera se aseguraba la doble perspectiva sobre cada uno de los
nuevos negocios y su propia capacidad de generacion de in-
gresos. Por ultimo, yo creo que se transmitio esa exuberancia
y el optimismo que respiraban los diferentes actores, a los
que compraron las instituciones en su momento.

Algunas de las criticas al proceso de privatizacion banca-
ria se centraron en el disefio especifico del proceso de desin-
corporacion, y, particularmente, en su intencion mds eviden-
te que pretendia maximizar el precio final de la venta de los
bancos. Los posibles compradores, quienes se mostraban
entusiastas en parte por esta percepcion de una economia
pujante y en el umbral de un crecimiento econémico soste-
nido, se entusiasmaron tanto, que si pagaron precios relati-
vamente elevados. Sin embargo, yo creo que en este tema hay
una especie de autoengafio generalizado entre quienes revi-
san los hechos de este periodo de la historia de México del
siglo xx. Las valuaciones que haciamos los equipos externos,
aun con un escenario econdmico relativamente boyante y con
ese giro analitico con el que tratamos de optimizar el plan de
negocios y llevarlo al deber ser, nos daba frecuentemente va-
luaciones que estaban significativamente por arriba del valor
inercial de la institucién. De manera que si descontabas los
flujos observados y los presentabas en su valor presente, da-
ban de por si un mayor valor que el valor contable en libros.
Entonces, las cifras se elevaban, y presentaban una valuacion
mds que optimista. Sin embargo, hubo muchos casos, quizad
la mayoria, en los cuales el valor de adquisicion estuvo por
arriba de la parte mas alta de los rendimientos que nosotros
habifamos proyectado.

Llego6 a ser tan notable el caso, que el rango de valor que
presentdbamos los valuadores externos en aquellas juntas de
los viernes por la mafiana a los directivos del Comité, se so-
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brepasaba considerablemente por el precio final; por ejem-
plo, para algunos bancos presentamos un valor de hasta tres
veces su capital contable, y los funcionarios de Hacienda y
del Comité consideraron posible obtener hasta cinco y media
veces ese valor. Salvo por los tres grandes bancos de México,
en general el valor final de los bancos en el proceso de privati-
zacion excedio las recomendaciones de los valuadores exter-
nos. La razon por la que estos grandes bancos aproximaran
mejor el valor que los valuadores externos les asignaran es
porque por si solos significaban casi el 60% del valor total
del mercado, asi que sobrevaluarlos significaria sobrevaluar
al mercado entero.: Los bancos pequefios, en cambio, prome-
diaron valores de hasta 5 veces su capital contable, toda vez
que de facto su compra fue equivalente a la compra de futuros
sobre la economia mexicana, que se percibia, estaba por en-
frentar un proceso de crecimiento sostenido, ademads de ser
un boleto de opcidn —insisto— para participar en una diver-
sidad de negocios financieros que ni las valuadores origina-
les pudieron prever.

Las tasas con las cuales descontamos los flujos eran rela-
tivamente altas, de un 15 a un 18%, y aun asi nos resultaban
mucho mds altas las valuaciones de los terceros, quizd por-
que tuvieran ellos tasas de descuento mads bajas, pero tam-
bién, indiscutiblemente, porque ellos estaban viendo con
mayor optimismo el futuro del pais de lo que lo veiamos no-
sotros. Evidentemente, nadie considerd escenarios con una
caida como la que tuvimos en 1995. En nuestro andlisis, asu-
miamos escenarios de mayor estabilidad y crecimiento eco-
nomico, de manera que en nuestras cifras, las tasas de des-
cuento empezaban altas y se hacian mds chicas. Conforme

1 Nota del editor: Estos bancos grandes te obligaban por su tamaiio, a regresar a valores de
tendencia central, parecidos a los que observaba la economia agregada del pais.
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se fuera consolidando la economia mexicana, los escenarios
capturarian mejoras sin costo en el capital del pais, y esto sig-
nificaria una tasa de descuento nivelada, mds baja de la que
correspondia a México en ese momento.

La competencia feroz de los compradores potenciales por
adquirir activos, exacerbd las fallas y consecuencias negativas
del disefio original. Se traté de un maximizador del precio
que caracterizo al proceso de privatizacion bancaria en Méxi-
co. Ejemplos de esto los encontramos ya desde las primeras
adquisiciones que mostraron los sintomas de esa concepcion
generalizada segun la cual, el mercado era atractivo. Era ne-
cesario participar y hacerlo lo mds agresivo posible.

Tenemos, en sintesis, que la interpretacidon generalizada,
especialmente entre los compradores potenciales, es la de
una futura escasez de bancos, en el contexto de otra interpre-
tacion subyacente que entendia a los bancos como negocios
altamente rentables en una economia que iniciaba un pro-
ceso sostenido de crecimiento. Por ello, a los bancos chicos
se les concedi6 una doble fuente de valor, por un lado como
banco en marcha, con su propio potencial de mejora, y por
otro, como opcion para una diversificacion comercial. En-
tonces si habia un ambiente que se asemejaba a las burbujas
especulativas, y se cred inmediatamente después del primer
proceso de valuacion y subasta.

Otro conjunto de criticas se ha construido sobre la can-
tidad de datos e informacion que los valuadores y ejecutivos
federales les otorgaron a los compradores potenciales. Espe-
cificamente, se ha dicho que la cartera y la valoracion de la
cartera no se mostraron a plenitud ni de la forma mds trans-
parente posible. Sin embargo, sobre esas observaciones en
particular, tengo poco que decir, toda vez que no estuve tan
involucrado como los funcionarios de Hacienda en la cons-
truccion de las bases de datos que se pondrian a disposicion
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de los clientes. Lo que si puedo decir es que, desde nuestra
perspectiva, los funcionarios publicos que participaron en
este proceso de privatizacion bancaria tenian como manda-
to supremo el asegurarse que se construyera, a la par de las
valuaciones, una base de datos completa en la que se tuviera
una muestra representativa de cartera y una muestra repre-
sentativa de clientes de diferentes segmentos, y, en general, la
mayor cantidad de informacion relevante para los comprado-
res potenciales. En lo particular, yo no recuerdo ningtn caso
en el cual se creara un ambiente de incertidumbre tal sobre
la informacidn disponible, que se generaran indefiniciones e
indecisiones importantes entre los compradores potenciales,
o que de manera general se hubiese afectado el ciclo natural
de la subasta o la conducta general de estos mismos compra-
dores. Para decirlo llanamente, se quedaron a competir todos
los que habian llegado como grupo finalista.

Es natural, como caracteristica esencial de un agente
econdmico, que cualquier involucrado en el proceso de com-
pra de los bancos deseara mds y mejor informacion. Pero la
realidad de las cosas es que, la informaciéon que los costos
operativos permitid otorgar, no generd enormes sospechas o
insatisfacciones. A pesar de que a mi parecer, la informacion
otorgada fue lo mds completa posible, siempre existio para
los compradores la opcion de vender a un precio equivalente
al valor nominal del activo, cualquiera de los instrumentos
que presentaran alguna diferencia significativa entre cdmo
los valuadores y funcionarios de Hacienda lo habian catalo-
gado y como verdaderamente se comportaba en el mercado
en cuanto a riesgo, siempre y cuando pudieran demostrar,
ya con la informacidon, que la compra definitiva del banco les
otorgara este diferencial. Esto, para los efectos prdcticos, fue
una especie de garantia respaldada ciento por ciento por Ha-
cienda. Sin embargo, a partir de mi conocimiento del casoy
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de lo que ocurrio en esos afios, existen muy pocos casos en
los que se ejercid este derecho.:

Una etapa importante del proceso de desincorporacion
fue la seleccion de los postores, y por ende, de los comprado-
res finales. En este caso, a los valuadores externos —especifi-
camente al equipo de McKinsey y a mi en lo particular—, sélo
nos toco participar en la preseleccion de los postores desde
una posicion marginal; desde fuera pudimos percibir que los
funcionarios del Comité fueron dirigiendo, segtin su estrate-
gia de privatizacion, a los compradores potenciales para que
optaran por los bancos que, a decir de Hacienda, pudieran
dirigir mejor. El modelo normativo con el que decidian quié-
nes eran mds aptos para tal o cual banco, no lo conocimos
nosotros, y de alguna manera sigue siendo un misterio para
muchos de los involucrados en ese proceso. Desde mi dptica
personal, si hubo algun tipo de induccion sobre los compra-
dores potenciales, para que dirigieran naturalmente sus es-
fuerzos hacia algtin banco particular.:

Otra de las particularidades de este ejercicio de desincor-
poracion fue la fiscalizaciéon de los fondos con que se com-
prarian los bancos. Efectivamente ese tema fue facultativo
del Comité, y a nosotros solo llegaron comentarios sobre
que efectivamente era necesaria una certeza sobre la capaci-
dad de compra de quienes se presentaban como potenciales
compradores. Al margen, yo diria que hubo una percepcién
que se generalizo entre algunos actores del proceso, sobre

2 Nota del editor: S6lo se regresé o ajust el precio en el equivalente al 3.76% del valor pagado
por el conjunto de los bancos. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Desincorporacidn de
entidades paraestatales; informacidn bdsica de los procesos del 1° de diciembre de 1988 al 31 de diciembre
de1993, FCE, 1994. Ver también los testimonios de Enrique Castillo y Antonio del Valle sobre
el particular en el Tomo 111.

3 Nota del editor: Ver los testimonios de Manuel Espinosa Yglesias, Agustin Legorreta y Joa-
quin Avila al respecto en el Tomo 111.
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coémo la Secretaria de Hacienda propicié que si hubiera fi-
nanciamiento para posibles compradores, con las implica-
ciones de capitalizacion, riesgo e incertidumbre para todo
el proceso y el mercado financiero en general. De ser cierto
esto, ésta podria ser una de las variables que explican el ele-
vado valor de adquisicion, y, posiblemente, de la crisis que
se vendria entre 1994 y 1995. En términos financieros, lo que
ocurre es que se hace una compra apalancada de un activo
apalancado. Con efectos multiplicativos graves, se introdu-
cen dos fuentes de riesgo potencial ante una eventual con-
traccion de la economia. En dado caso, el banco, de por si
apalancado, enfrentard peores condiciones crediticias que
no le permitirdn solventar sus compromisos financieros por
encontrarse en una situacion similar.«

EL CRECIMIENTO DEL CREDITO BANCARIO

Al final del proceso de privatizacion, hacia 1991, los bancos
comenzaron a crecer y a extender, por consiguiente, el crédi-
to que otorgaban. Para entonces me encontraba en calidad de
consultor de un par de bancos, y desde esa experiencia perso-
nal, interpreto que este crecimiento del crédito se dio por dos
razones fundamentales. Por un lado, se trataba de una carrera
grande entre los duefios de los bancos por ganar terrenoy par-
ticipacion en el mercado crediticio. Era una competencia que
se insertaba en el contexto de percepciones positivas sobre el
desempefio futuro de la economia, y, especificamente, no se
percibia ninguna debilidad estructural de la moneda o la po-
sibilidad de la acumulacién de riesgos impagables. Por otro
lado, jugd un papel importante el recambio natural del capi-

4 Nota del editor: Ver los testimonios de Guillermo Giiémez, Patricia Armenddriz y Vicente
Corta sobre el tema, entre otros autores, en los Tomos 1y II.
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tal humano que sobrevino a la privatizacion, especificamente
los administradores de los nuevos bancos privados, bajo re-
lativamente poca supervision de parte del gobierno. Contra-
tados por el consejo de administracion tras la privatizacion,
probablemente trataron de ganarse el respeto de los duefios
y de los presidentes de consejo, ademds de posicionarse en el
mercado como actores influyentes, sobre todo con acciones
arriesgadas, que terminarian desatando ese crecimiento del
crédito bancario. Esta posicion arriesgada de algunos ejecu-
tivos se agravo por el excesivo valor de compra que pagaron
los duefios de los bancos en el proceso de privatizacion; en
algunos casos los ahora duefios habian pagado hasta cinco
veces el valor del capital contable, de manera que la estrategia
para generar los rendimientos que aseguraran la recuperacion
de su inversion debia ser agresiva; por ello, los mismos admi-
nistradores fueron motivados a tomar posiciones agresivas y
asumiendo riesgos importantes en el mercado financiero.

EL PAPEL DE LOS REGULADORES

Desde mi perspectiva, el papel que desempefié la Comision
Nacional Bancaria y de Valores fue muy importante. Primero,
el diseflo de este organismo fue errdneo, pues si un sistema
bancario dependia de que la Comision identificara riesgos y
evitara que los actores asumieran exageradamente estos ries-
gos, ese sistema bancario tendria problemas. Lo que es de
hecho necesario es una estructura de incentivos, competencia
y transparencia, entre todos los participantes en el mercado,
para que sean relativamente visibles las decisiones malas y se
puedan, unavez detectadas, corregir rdpidamente. Lo que ocu-
rrié entonces, de nuevo agravado por esta interpretacion posi-
ble del apalancamiento, es que los incentivos de los bancos se
pervirtieron, y sus verdaderos intereses se modificaron de ma-

(4D



02

LA PRIVATIZACION BANCARIA DESDE LA OPTICA DE LOS VALUADORES EXTERNOS

nera que tenian incentivos notorios para esconder la calidad de
la cartera, complicando el conocimiento y la transparencia de
las decisiones de estos bancos. La explicacion puede servir in-
cluso para aproximar el conocimiento de la crisis financiera de
este 2008-2009 en Nueva York. Aunado a esto, los reguladores
enfrentan restricciones derivadas de su naturaleza intrinseca.
Por un lado, tienen un notorio déficit de destreza comercial
respecto de quienes estdn en la primera linea de la actividad
financiera, ademads de que no responden a los mismos incenti-
vos. Por si fuera poco, los reguladores tienen informacion tar-
dia que llega ex post facto, con la cual evaluan, a una distancia tan
grande de lo que realmente estd sucediendo en el mercado, que
pierden la percepcion de los riesgos y de las conductas de los
agentes financieros. Esto sin contar el diferencial de salarios
entre los reguladores y su regulados, el diferencial de capital
humano entre el staff legal de los reguladores y sus regulados.
Una solucion que he sostenido desde los debates a pro-
posito del modelo de Basilea 11, para esta dramdtica asi-
metria y desigualdad entre los regulados y sus reguladores,
es la siguiente: que todos los bancos tengan que llevar una
parte de su capital al mercado de deuda y recibir una prueba
de mercado de que atrds de ese capital, después de un proce-
so de due diligence hecho por agentes econdmicos serios que
participen en esta investigacion con dinero para asegurar la
correcta direccion de sus incentivos, hay riesgos de razona-
ble buena calidad. Paralelamente, creo que debe existir una
unidad de inversionistas que compre «deudas de mezanine»,
que aproximan bien al capital contable, porque estdn perfec-
tamente alineados, en su naturaleza de riesgo, con los ries-
gos que estdn tomando los accionistas. De esta manera nos
aseguramos de tener una muy buena idea de cudl es el piso
minimo que debe regir en los riesgos que asume la banca.
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LA CRISIS ECONOMICA DE 1994-95

Al intentar abonar al debate de sobre hasta donde la libera-
lizacion financiera que se da por esas fechas fue también un
factor en términos de esta vordgine de crecimiento de los ban-
cos, desde mi experiencia personal en la recuperacion credi-
ticia de algunos bancos, donde tuve que involucrarme como
asesor en el manejo de la cartera mala que se habia generado,
conozco la naturaleza de los errores que se cometieron. De
manera general dirfa que no soy alguien que piense que la li-
beralizacion de la banca esté altamente correlacionada con la
crisis de 1994-95, grosso modo porque también hemos tenido
crisis financieras en entornos de elevada regulacion en Méxi-
co. Por supuesto que reconozco el valor de la regulacion en
el empefio de evitar incentivos perversos en la administracion
financiera, pero es en la medida que se tengan buenas pericias
en las instituciones financieras que se evitan las condiciones
que se dieron en México en la inmediatez a la crisis. Yo mds
bien he sostenido, como causa principal de la crisis, la incapa-
cidad de los bancos por méritos técnicos o falta de incentivos,
de ver a quiénes les prestaban. Si se revisaban, por ejemplo,
las condiciones en que se administraba la empresa promedio
de la Bolsa Mexicana de Valores, suponiendo que ésa es una
muestra de instituciones que generalmente estdn bien gober-
nadas y que tienen un grupo de accionistas que presionany a
los cuales es necesario satisfacer, era evidente que este tipo de
instituciones no estaban cubriendo sus costos de capital y su
rendimiento estaba por debajo de ese minimo de capital. Eso
nos daba una sefial de que habia algo sintomaticamente mal
con la generacion de flujos de efectivo y la generacion de valor
de las empresas que los bancos no pudieron detectar. Por lo
anterior, hacian préstamos a instituciones cuya capacidad de
pago estaba por debajo de lo requerido para poder hacer fren-
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te a sus obligaciones. En ese contexto, cualquier préstamo se
convierte en peligro, en una bomba de tiempo.

Sumado a esto, tenemos que considerar, como variables
explicativas, a la crisis del peso y la crisis de incertidumbre
que se sobrevino con los vaivenes politicos de 1994. Hablaba
antes de mi experiencia en el manejo de cartera vencida, espe-
cificamente lo que hicimos en algunos bancos en los que mi
equipo y yo participamos como consultores fue una especie
de examen forense, para tratar de ver si habia caracteristicas
sintomdticas que se manifestaran en el curso de la coloca-
cién de estos créditos, que ameritaran una correccion. Entre
lo que descubrimos —ademds de lo obvio, que significé que
la capacidad de pago de algunas de las empresas estaba por
debajo de lo requerido, porque no estaban sirviendo sus deu-
das— un desaseo muy grande en la falta de la documentacion
que se requeria para que las garantias fueran un amarre sufi-
ciente. Las deficiencias en la documentacion aparecian casi
religiosamente. En no pocos casos, las garantias no se pudie-
ron ejercer porque no habia el respaldo juridico y documental
requerido para poder hacerlo. Paralelamente a esto, teniamos
un problema grande de registro publico de propiedad, sobre
todo en el Distrito Federal, sumado el precio relativamente
alto de los notarios, que hacian que al registrar un titulo de
propiedad como parte de una garantia, no fuera facil poder
ejercer esa potestad adecuadamente en caso de no pago.

En sintesis, puedo afirmar que el panorama general que
conocimos en nuestras revisiones posteriores fue de un des-
aseo considerable en el manejo de los préstamos, las bases
y el andamiaje institucional de los bancos estaba particular-
mente mal, cuando menos en dos de los bancos mds signifi-
cativos del pais, y que me tocé conocer desde dentro. Desde
un panorama mds general, esta colocacion mal hecha de cré-
ditos se debe, en parte, a que en esta coyuntura de la historia
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mexicana, se reforzaron las deficiencias institucionales de
México con las deficiencias e impericias econdmicas y finan-
cieras de los banqueros que estaban tomando decisiones en
la primera linea del mercado financiero.

Una de las implicaciones que se derivan de nuestra investi-
gacion crediticia forense fue que —y repito que estrictamente
inferida por mi experiencia personal en el manejo de la car-
tera vencida de los bancos—, los créditos que se intentaron
recuperar via el FOBAPROA deberian haber mostrado peores
condiciones de documentacion que el promedio, toda vez que
la 16gica fue mandar precisamente a ese fondo, a cuenta del
gobierno y de la sociedad entera, los peores créditos con las
peores condiciones para su recuperacion, ya fuera por la in-
capacidad de pago del deudor o por la inexistencia de las ga-
rantias. Es tan sencillo como que tienes dos activos, uno malo
y otro malisimo, ¢cudl le vas a vender al Estado mexicano, si
el Estado mexicano no hace el due diligence para escoger entre
uno y otro? Es claro que los bancos optardn por vender el peor
e intentaran quedarse con el menos malo, que precisamen-
te puede recuperarse con menos dificultades. Con mi equipo
analizamos los activos malos exclusivamente; ni yo ni ningu-
no de nosotros vimos los realmente malos. Nuestra partici-
pacion en ello se debid al intento que hicieron los bancos de
poder restablecer su capacidad de préstamo. Pero cualquie-
ra que fuera el caso, lo que conocimos de su cartera vencida,
ésa que decimos estaba mala y no era la peor, no viene sino
a confirmarme que el trabajo que realizaron los bancos y sus
equipos ejecutivos fue desastroso, al menos en la funcién bd-
sica de prestar recursos. Lo que se hacia necesario era tener un
modelo de intervencion, que es una especie de camisa de fuer-
za: asi entro, asi salgo y asi me despido de todos. Y nosotros
estuvimos tocando jazz, improvisando; fue horrible.
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EL PAPEL DEL RECAMBIO EN CAPITAL HUMANO
EN LA CRISIS DE 1994-95

Decia al principio que la nacionalizacién habia causado un
deterioro significativo de las destrezas bdsicas y de las capa-
cidades institucionales de los bancos, manifestindose prin-
cipalmente en el posterior problema de cartera que enfrento
el mercado financiero mexicano. Considerdbamos en nues-
tra explicacion que el precio que pagaron los nuevos due-
flos por la adquisicidn de los bancos fue relativamente alto,
porque no representaba efectivamente el valor de aquellas
instituciones y porque se sostenia principalmente del suefio
de que México enfrentaria un proceso de renovacion institu-
cional sin paralelo. Ello orill6 a los nuevos banqueros a to-
mar una posicion relativamente agresiva que asumia riesgos
so pretexto de recuperar cuanto antes su inversion inicial.
También, conviene tomar en cuenta la creencia generaliza-
da entre los nuevos duefios: segtn ellos era posible, en cada
caso, ganar espacio y participacion en el mercado. En corres-
pondencia con su posicion agresiva, una vez que tomaron
el control de la institucion, los nuevos duefios conformaron
un equipo aparentemente nuevo de administracion que, en
la estructura piramidal, sélo sustituyé a la cabeza del brazo
ejecutivo de las instituciones financieras. Quienes realmen-
te siguen operando la banca son los mismos que se queda-
ron durante esos afios en que el sector financiero estuvo en
manos del Estado y cuyas destrezas se fueron debilitando,
primero porque no habia recursos que prestar y, segundo,
porque no te pasaba nada si prestabas mal. Tenemos pues,
que los bancos contrataron un nuevo management, que tuvo
como base para trabajar a quienes lo habian hecho duran-
te el periodo de la banca nacional, con los vicios que éstos
pudieran tener en el manejo de la cartera y en la estrategia
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de colocacion de crédito. Por si fuera poca esta vordgine de
riesgo asumido y capital humano con los vicios de la banca
nacionalizada, los controles de gobierno corporativo que te-
nian las nuevas instituciones financieras fueron muy pobres.
Todo esto, sumado en una gran explicacidn, nos da luz so-
bre lo que observamos entre diciembre de 1994 y los meses
siguientes que inauguraron 1995, en los que la banca estaba
en una condicion muy débil.

En este problema fallaron las salvaguardas instituciona-
les que se supone ofrece la Secretaria de Hacienda y la Comi-
sion Nacional Bancaria, porque parecia relativamente senci-
llo reconstruir qué tan mal estaba la empresa promedio que
cotizaban en bolsa. Fallé también el gobierno corporativo de
los bancos, que debid cuidar los intereses de los accionistas
y evitar que éstos asumieran riesgos que eran inaceptable-
mente excesivos. Haber endosado el problema de cartera
que enfrentaron los bancos es un reconocimiento implicito
de su incapacidad corporativa, pues estaban solicitando el
apoyo de la tultima linea de resistencia en algo que debia ser
parte de las capacidades intrinsecas de cualquier institucion
financiera. Para acabar con esto, de nuevo desde mi expe-
riencia personal en el manejo de la cartera mala de algunos
bancos, no vi evidencia alguna de fraude sistematico, pero
si vi mucha evidencia de falta de pericia financiera y de des-
treza técnica en materia de colocacion de crédito. Evidente-
mente, donde hay incapacidad, incompetencia y poca trans-
parencia, pueden tener cabida las practicas fraudulentas,
que aprovechen precisamente ese desconocimiento técnico
de los ejecutivos bancarios. Pero la realidad de la evidencia
abrumadora es que este tipo de prdcticas no explica la crisis
econdmica que sobrevino a la inestabilidad financiera, sino
que fue, sobre todo, un problema de falta de capacidad téc-
nica de la primera linea del mercado financiero post-priva-
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tizacidn. Fue pues, un problema mucho mds sistemadtico de
debilidades serias de cardcter institucional.

DE LAS EXPLICACIONES TEORICAS
A LAS CONSIDERACIONES POLITICAS

Siguiendo con la explicacion heuristica de la crisis economi-
ca como fendmeno, podriamos recurrir a las interpretaciones
cldsicas de los modelos keynesianos. Es natural pensar que,
como institucion bancaria, el minimo que debes pagar a un
depositante potencial es la tasa de interés que prevalezca en el
mercado mds una prima que reconozca el riesgo que este ac-
tor, depositante potencial, asumird al depositar su dinero en
tu banco. Podemos decir, paralelamente, que la tasa de interés
activa, es decir, la que cobran los bancos a quienes les solici-
tan los créditos, necesariamente debe reflejar el riesgo de no
pago. De esta manera, la interaccidn entre las grandes ofertas
y demandas determina conjuntamente tanto la tasa de depo-
sito como la tasa activa al crédito bancario, y el diferencial en-
tre ambas, que es la ganancia que obtienen los bancos. Todo
esto, a manera de teoria elemental, para establecer con toda
claridad que conforme cambian las condiciones econdmicas
que enfrenta un mercado tan particular como el financiero,
van cambiando los tamafios de los mdrgenes entre las tasas
de interés y por lo tanto, las ganancias de los bancos. Ahora,
si por cualquier razdn, la economia enfrenta un proceso de
turbulencia, el sector bancario en especifico absorbe esa ines-
tabilidad y la replica. La emision de Tesobonos puede inter-
pretarse como esa distorsion de la economia, con las implica-
ciones directas en la capacidad del sistema economico. Por un
lado, se restringe la disposicion de los mexicanos a transitar
de pesos y moneda nacional a ddlares, y por otro, esta politica
contrajo la oferta de pesos disponibles en la sociedad. En mi
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opinion, estos dos fendmenos, paralelamente, debilitan la ca-
pacidad del sistema financiero, toda vez que después de esta
decision de politica publica ahora se va a poder financiar un
nivel de actividad mds bajo, a una tasa de interés mds alta.

La interaccion de la economia real con el sector financie-
ro, via la transmisidn del margen financiero y la cantidad de
los montos prestados, ya estaba causando todo tipo de tur-
bulencia desde 1993. Pero ya en 1994, el proceso se acelerd
exageradamente con las cuentas que se pasaron a dolares
después de los famosos Tesobonos. Los mexicanos empe-
zaron a sacar todas sus reservas y presionaron al peso a una
velocidad impresionante, generando con ello condiciones de
astringencia y de iliquidez en la economia mexicana.

En buena medida, la interaccion entre un sector financie-
ro y un sector real de la economia, es simétrica pero exage-
rada. Cambios relativamente pequefios en las tasas de inte-
rés de equilibrio tienen efectos brutales en la rentabilidad de
los bancos, porque te pegan tanto a través de la demanda de
préstamos como a través del margen. Yo creo que ya estaba
enferma nuestra economia real, no nada mds por sus des-
equilibrios fiscales y monetarios, sino también en su renta-
bilidad bdsica de las empresas. En este contexto de debilidad
institucional, se vivieron los momentos definitorios de la pri-
vatizacion, su disefio previo y la operacion posterior de los
nuevos bancos privados.

Existio, de facto, una competencia entre el mercado mo-
netario y el mercado de cambios. Ocurrid que el mercado de
cambios tomaba recursos y los convertia en ddlares, de ma-
nera que nuestras reservas de casi 30 mil millones aproxima-
damente pasaron a cerca de diez mil, en el peor momento de
la crisis en diciembre de 1994. Por el lado de la balanza de
pagos, se tiene un déficit creciente, que se financia por en-
tradas de capitales golondrinos, mds motivados por las al-
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tas tasas de interés que por otra cosa. Pero la inestabilidad
politica que vino con los asesinatos de Donaldo Colosio y
Francisco Ruiz Massieu, la guerrilla en Chiapas y la incer-
tidumbre de la sucesion presidencial creé una inseguridad
brutal. Quienes buscaron instrumentos de alta calidad no los
encontraron en México. Llegd el momento en que los capita-
les, de por si golondrinos, decidieron irse. Hubo momentos
en que las tesorerias de grandes instituciones financieras ex-
tranjeras eran las que realmente controlaban la posicion de
liquidez de corto plazo de la economia mexicana. En parte
porque controlaban una cantidad importante del mercado de
valores gubernamentales, especificamente CETES, de manera
que en cualquier momento en que dijeran «ya no quiero mas
CETES», y empezaran a vender, provocarian lo que a la postre
termino sucediendo.

Siguiendo con el tema de las consideraciones politicas,
en el manejo y origen de la crisis econdmica, considero que
fue una imprudencia por parte del Presidente Zedillo el haber
designado a Jaime Serra Puche para la Secretaria de Hacien-
da, no porque no sea un excelente economista —de hecho
tan bueno como su antecesor—, pero Serra Puche se habia
resistido mucho a la politica fiscal, financiera y de tasa de
cambio de finales del sexenio de Salinas. Nombrarlo a él sig-
nificé un anuncio explicito de cambio en las condiciones de
ese pacto fiscal monetario y cambiario, y fue un anuncio a to-
dos de que «la fiesta como la estamos llevando va a cambiar».
Esto significd de nuevo incertidumbre y pdnico generalizado,
en el de por si alarmado sistema financiero mexicano. El nue-
vo Secretario de Hacienda no comunicaba continuidad, ni
siquiera fidelidad a las ideas de su antecesor, y la realidad es
que tampoco tuvo tiempo para vender su modelo alternativo.

Perdura adn en el imaginario popular la famosa frase de
Pedro Aspe, «Se queja Zedillo de que dejé colgada con alfile-
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res la economia, ¢pero quién lo manda a que le quite los alfi-
leres?», que sintetiza las disputas entre la administracion sa-
liente y la entrante. Es perfectamente demostrable que, como
pais, nos ha dado un resultado mucho mds estable el manejo
de una tasa de cambio variable que el manejo de una tasa de
cambio semifija como la que tenfamos entonces; sin embar-
go, como regla general, la transicion de la semifija a la varia-
ble la tienes que hacer cuando no necesitas hacerla. Cuando
ya estds en condiciones de pérdida de reservas, y debilidad
fiscal y monetaria, la credibilidad de tu nueva oferta serd muy
bajay lo que provocards serd exactamente lo que sucedio: una
fuga de los ultimos capitales que aun quedaban por ahi.

Parte de lo que me preocupa mucho de la forma en que se
explica la privatizacion y la crisis subsecuente, es que la gen-
te busca culpables, como si esos culpables hubieran estado
organizando un programa para expoliar a México y afectar a
los mexicanos. Creo que fue mucho mds inocente que eso. Yo
creo que la burbuja fue una burbuja basada en anticipaciones
y expectativas insostenibles, pero a final de cuentas basada
en altas expectativas sobre el potencial de México. Se tratd
de una apuesta muy genuina a favor de México. Mucha gente
tomo préstamos para entrarle a la apuesta, capitales que ha-
bian estado fuera de México durante un largo tiempo regre-
saron. En una primera etapa volvimos a crecer, {qué mejor
manifestacion de una recuperacion de confianza en el futuro
de México? Creo que en este sentido, lo que sucedio con los
bancos es en alguna forma una derivacién de esa burbuja y
la excesiva y poco realista confianza en la transformacion de
México que la acompafiid. Yo creo que lo que pasé en los ban-
cos es un reflejo de los precios burbuja que se pagaron por los
activos de los bancos o por los bancos en general.

Insisti mucho en que el dafio que le hizo la nacionaliza-
cion de la banca en sus capacidades institucionales es una

I01



I02

LA PRIVATIZACION BANCARIA DESDE LA OPTICA DE LOS VALUADORES EXTERNOS

buena parte de lo que explica la crisis, pero la realidad de las
cosas es que la economia mexicana estaba ya muy deteriora-
day empezaba a mostrar sefiales de fatiga en el modelo cam-
biario, en sus capacidades de financiamiento y en su con-
tencion de precios. Al final, lo que se tiene es un conjunto
amplio de sefiales corrompidas, con mucho ruido, que cau-
san que muchos actores econdmicos tomen malas decisio-
nes y terminen agravando estas condiciones institucionales
preocupantes. En lo particular, para los bancos y sus ejecu-
tivos fue imposible hacer una buena evaluacién del tamafio
del riesgo que enfrentaban.

Quizd hubiera sido mejor que hubiéramos tenido partici-
pantes de la banca internacional desde el momento original,
pero dudo mucho que esto hubiera modificado de forma al-
guna la situacidon que enfrentamos al final. Si bien hubieran
instalado nuevos procedimientos e influido con ellos en el
funcionamiento del sistema financiero mexicano, lo que te-
nian que instalar no nada mds eran buenos procedimientos,
tenian que traerse todo un equipo de management y de manejo
de las fuerzas de venta y distribucion, para que no se acelera-
ran los dnimos y no se cometieran errores como los que co-
metid la banca comercial mexicana.

Yo siveo un hilo conductor de debilidades institucionales
que va concatenando efectos sucesivos. La nacionalizacion
causoé un deterioro muy significativo de las destrezas bdsicas
y de las capacidades institucionales de los bancos, lo que ju-
garia un papel fundamental, como variable explicativa, de la
crisis econdmica que se manifestd en México durante los ul-
timos meses de 1994 y los primeros de 1995.
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TRAYECTORIA Y PRIMERAS EXPERIENCIAS

i carrera en el sector financiero ha tenido dos etapas
muy diferentes. La primera comenzd en la banca co-
mercial en 1963 y la segunda en 1978, cuando me converti en
saneador y supervisor del sistema bancario espafiol. Como
banquero, trabajé 15 afios en el Banco Popular Espafiol (BPE),
actualmente el tercer grupo bancario de Espafia. Comencé
como asesor del Presidente y llegué a Director General. El
Grupo del BPE estaba compuesto por un gran banco comer-
cial, que era la cabecera, cinco bancos comerciales filiales, un
banco industrial cuya funcion principal era el financiamiento
de largo plazo, y la promocién de sociedades industriales y
de servicios. El BPE también tenia una compaiiia de seguros
y una sociedad de estudios econémicos, donde yo habia em-
pezado mi carrera.
Junto con el joven Presidente del banco, Luis Valls Taber-
ner, su Consejero Delegado, Rafael Termes y el equipo que

1 Narrativa preparada por los editores de la entrevista que le dio el autor a Enrique Cdrdenas
Sdnchez el 23 de septiembre de 2009 en su despacho de Madrid, Espafia.
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conseguimos reclutar, iniciamos una fuerte modernizacion
del banco en los 15 afios que estuve trabajando en él. Partia-
mos de una larga tradicidn en la que los resultados de los
bancos no importaban tanto como el tamafio. Una cultura
arcaica, en la que, a modo de ejemplo, tener titulo universita-
rio era casi pecado mortal, por citar otro ejemplo de vetustez.
Todo eso cambid fundamentalmente en aquellos 15 afios.-Un
buen dia, fui llamado por el Banco de Espafia y me dijeron:
«Tenemos bancos con problemas y queremos resolverlos
con inspectores, pero su oficio no es el de gerentes. Por ello
necesitamos un banquero con un historial de reformas, con
prestigio y con ganas de jugarse el tipo». Habian sondeado en
toda la banca, y la banca no queria dejar ir a sus altos ejecu-
tivos. Y entonces se dijeron: «No vamos a consultar mds a la
banca elegiremos nosotros». Ahi comenzo6 mi segunda etapa
importante en el sector bancario, pero ahora «desde el otro
lado de la barrera».

A falta de legislacidon adecuada el Banco de Espafia creo
una sociedad anénima llamada Corporacion Bancaria (CB),
con el objetivo de intervenir bancos en problemas, asumiendo
su propiedad, la cual me correspondid presidir. Esta sociedad
tenfa una participacion del 50% del Banco de Espafia y el otro
50% de la banca. Unos meses antes, en noviembre de 1977, se
habia creado el Fondo de Garantia de Depdsitos (FGD), como
un simple fondo de dinero cuyo objetivo era garantizar los
depositos de los establecimientos bancarios hasta un limite
modesto. Pero la institucion no tuvo personalidad juridica
ni mecanismos adecuados de financiacion y gestién hasta
marzo de 1980, fecha en que asumio los equipos y funciones
de la Corporacion Bancaria. Asi como en la CB, en el rcp, el
Banco de Espafia aportaba el 50% de los fondos y la banca el
otro 50%, compartiendo en igual proporcion los puestos de
su drgano de Gobierno. Pero, el presidente, que era de oficio



ARISTOBULO DE JUAN

el subgobernador del Banco Central, tenia voto de calidad,
es decir, su voto valia por dos en caso de empate. No llego
a producirse esa situacion porque siempre conseguiamos el
consenso de todos los miembros al respecto de las decisiones
a adoptar.

Los fondos que requerimos para el saneamiento de las
entidades eran importantes, pues se destinaban bdsicamente
a inyectar capital o comprar activos dafiados para proceder a
su liquidacidn. Tanto nosotros como los bancos entendiamos
que esa institucion estaba hecha para perder dinero, porque
si faltaba en una parte del sistema, la magia no existia y habia
que reponerlo de otra fuente. La mitad la ponia el gobierno,
el Banco de Espafia, la otra mitad, la banca privada.

La nueva entidad se hacia cargo de los bancos que estaban
en problemas de la siguiente manera: mostraba a los banque-
ros su estado real, muy diferente al que mostraban sus datos
contables y su ultimo informe anual, y les inducia a vender
sus acciones a una peseta por accion. Las negociaciones eran
muy duras. Al final, prevalecia nuestra postura, entre otras
razones, porque contibamos con el arma de poder cerrar las
lineas de liquidez que el Banco de Espaiia les otorgaba como
fondo de last resort. Dado que en general no eran bancos tan
grandes, una vez que teniamos las acciones —con frecuencia
un paquete significativo— nos convertiamos en los respon-
sables del banco intervenido, que ya podia recibir dinero de
las lineas de liquidez del Banco de Espafia sin el riesgo de que
los duefios continuasen haciendo las malas prdcticas que ha-
bian quebrado el banco en cuestion o cosas peores.

Sobre todo, la etapa de la cB fue un periodo muy dificil,
porque no existia una legislacion especifica ni una praxis ex-
perimentada para la intervencidn y saneamiento de entida-
des. Nuestra tinica herramienta era la posibilidad de cerrar
las lineas de liquidez que otorgaba el Banco de Espaiia a la
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banca. La operacidn la realizdbamos con un equipo bdsi-
co muy compacto, de cinco o seis profesionales avezados y
aguerridos, cuya mision inicial era mantener el banco abier-
to, identificar la pérdida real y comprobar si los problemas
de los bancos que revisabamos eran problemas de liquidez o
problemas de insolvencia Y, en este caso, conocer la profun-
didad del «agujero».

Desde 1978 hasta 1980, tratamos de convencer al Banco de
Espafia, al gobierno y después al Congreso de que estabamos
ante problemas de insolvencia y que habia que encontrar un
mecanismo que permitiera capitalizar a los bancos y no sélo
darles préstamos, esquema con el que estdbamos operando
inicialmente para ganar tiempo. La idea detrds de nuestra
propuesta era la siguiente: los préstamos son un pasivo que
los bancos tienen que devolver con intereses y eso no equivale
a una inyeccidn de capital. Esta era la Unica solucidn para los
bancos en problemas. La legislacion era entonces muy insu-
ficiente. Por ejemplo, no existian normas sobre valoracion de
activos y dotacidn de provisiones. A este respecto habia s6lo
recomendaciones del Banco de Espafia. Trabajdbamos sélo
con esas recomendaciones, a las cuales, el banquero siempre
se resistia, a veces casijugdndonos hasta el fisico. La resisten-
cia de los banqueros era total, decian: «Esto es una persecu-
cion politica, esto no es asi...», pero siempre conseguiamos
llevar el agua a nuestro molino. Después de sufrir dos afios
sin legislacion que nos amparara, en 1980 conseguimos que
se promulgara la ya citada ley que dio personalidad juridica,
un marco juridico adecuado y medios financieros al Fondo de
Garantia de Depdsitos.

Desde el Fondo de Garantia abordamos los casos mads
dramaticos. Y salieron las cosas bien. Por ley, tenfamos el
control del banco a lo mds por un afio, y con unos diagnosti-
cos crudos, que eran la clave, procediamos a su privatizacion.
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Ninguno de los bancos privatizados volvié a pedirnos mads
dinero. Y ninguno recayo.

En 1982 murio el responsable de los servicios de inspec-
cion del Banco de Espaiia de un ataque al corazdn. Fui invita-
do a tomar el puesto y pasé a ser el responsable de la supervi-
sion bancaria en Espafia. La experiencia adquirida los cuatro
afios largos de la Corporacion Bancaria y el Fondo de Garan-
tfa, nos permitia ver claramente donde estaban las situacio-
nes problematicas. El Banco de Espafia cambio pronto la nor-
mativa especial sobre capital, provisiones y concentracion de
riesgos. La prioridad ya no era identificar incumplimientos
administrativos, sino comprobar si los bancos padecian in-
solvencia, si perdian o ganaban dinero. Y a pesar de ser un
hecho sin precedentes, era tal la importancia de que el cuer-
po de inspectores supiera valorar los activos, que trajimos un
equipo del Banco de Santander y otro de Citibank para que les
impartieran cursillos para tal efecto.

Estuve cuatro afios y medio actuando de «bombero» en
la Corporacién Bancaria y en el Fondo de Garantias de De-
positos, y cuatro afios y medio como Supervisor en el Ban-
co de Espafia. Pero ahi también habia fuegos que apagar. En
efecto, detectamos que no pocos de los bancos medianos y
grandes también padecian serios problemas, con el detalle
de que eran bancos mucho mds grandes. Habia que ejercer
la «persuasion moral» sin intervencion formal, aunque intro-
duciendo fuertes cambios en su directorio y aplicando fuertes
exigencias de capital y gestion. En un caso, se llegd a nacio-
nalizar un grupo bancario compuesto por 20 entidades, que
fue privatizado un afio después. Al final, entre bancos, cajas
de ahorro y cooperativas de crédito, fueron mds de 60 entida-
des las que pasaron por estos procedimientos.

Durante esos nueve afios que pasé en la orbita del Banco
de Espaiia y en los afios que siguieron, la regulacion experi-
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mentd grandes progresos. Ademds, habiamos implantado
una estricta disciplina. Todo lo cual dio al sistema financiero
espafiol una gran fortaleza durante muchos afios. En total ha-
bfamos cambiado cerca de mil personas en todas entidades
que intervenimos, entre consejos de administracion y equipos
directivos. El cambio en el gobierno de las entidades lo esta-
blecimos como condicion sine qua non, junto con el cambio de
propiedad, para inyectar dinero y sanear las entidades.

DeL BANCO DE ESPANA AL BANCO MUNDIAL

En el extranjero habia trascendido que en Espaiia, la fuerte
crisis de los afios ochenta se habia tratado con acierto, por
lo que el Banco Mundial le pidio al gobernador del Banco de
Espafia que me cediera en préstamo durante un periodo, con
el fin de implantar esquemas semejantes en otros paises con
sistemas financieros problemdticos. Acepté de buen grado
irme al Banco Mundial, por el reto en si que suponia, y por-
que el trabajo de supervisor me significaba un fuerte desgas-
te. Incluso me estaba quedando sin amigos. Por otra parte,
yo queria volver a trabajar en la iniciativa privada. Y aunque
yo no tenia limitaciones juridicas para hacerlo, si las tenia de
tipo ético en mi fuero interior. Por eso vi en el Banco Mundial
un puente magnifico para recuperar la libertad. Y estuve casi
tres aflos en el Banco Mundial como asesor financiero para
la reforma de los sistemas financieros. Mi funcion era ir a los
paises y tratar con ministros de hacienda, gobernadores de
bancos centrales, superintendentes, inclusive asesorar a los
directivos del Banco Mundial responsables de esos proyec-
tos. Ademads, en tres afios escribi y conceptualicé todo lo que
habia aprendido desde la trinchera y lo expuse internacional-
mente, a través de negociaciones, conferencias y escritos .
Habia estado poco mds de dos afios en el Banco Mundial y
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me di cuenta que afluian a mi despacho a pedir consejo direc-
tivos y expertos del propio Banco Mundial y de autoridades de
otros paises y me dije que esa misma demanda la podia tener
en Madrid. Me hice asi el propdsito de volver a Espafiay mon-
tar mi propio despacho. Asi es que en diciembre de 1988, lo
monté. Al final, acabaria trabajando en mds de 30 paises. Des-
de China hasta Estados Unidos, donde habia asesorado al Te-
soro, pasando practicamente por toda Latinoamérica, Rusia,
Turquia, Polonia, Ghana, Egipto. Siempre trabajé en proyectos
de reforma financiera, en la mejora de la supervision y de los
mecanismos de reestructuracion de bancos. Por supuesto, tra-
bajé también intensamente para grandes entidades financieras
espafiolas. Aqui mds como banquero que como «médico».

MI LLEGADA A MEXICO

Mi experiencia en México comenzd en 1988, antes de dejar
el Banco Mundial. México era reacio a la presencia del Banco
Mundial. Parecian pensar: «A nosotros qué tienen que decir-
nos estos sefiores, si ya sabemos lo que hay que hacer». Esa
actitud era normal en cualquier pafs, pero en México las auto-
ridades lo crefan con un énfasis particular. Hasta que un dia
Francisco Sudrez Ddvila, en aquel entonces Subsecretario de
Hacienda y Crédito Publico, se le ocurrié decir: «Que vengan
los expertos en supervision que hay en el Banco Mundial y
nos den unas conferencias en Palacio Nacional, en la Secre-
taria de Hacienda». Se organizaron las conferencias y acudie-
ron todas las autoridades financieras, hacendarias y banca-
rias relevantes del pais. Al finalizar, Miguel Mancera, director
el Banco de México, junto con los directores generales de
los bancos del Estado, nos invitaron a comer. Fue una expe-
riencia fantdstica para mi. Recuerdo que estuvimos de las 2
a las 6 de la tarde conversando. El tema de las conferencias
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fue la situacion financiera mundial tal como nosotros la veifa-
mos desde nuestra experiencia en el Banco. Pero en realidad,
cuando cuentas lo que ves en «el mundo», de manera implici-
ta estds hablando también del pais en que te encuentras. Asi
lo interpretaron los asistentes. Cuando terminé, Sudrez, que
estaba a mi lado, me pasé una nota que decia: «Todo lo que
estd usted contando se aplica totalmente a este pais». Tiempo
después de que Sudrez saliera de la Subsecretaria, en 1988,
y fuera nombrado director del Banco Mexicano Somex, me
llamé para que ya como consultor independiente, examinara
la situacion de su banco en 198qg.

A pesar de que yo trabajaba en mi propio despacho, el
Banco Mundial frecuentemente me llamaba para que forma-
ra parte de sus misiones a diferentes paises. En esa condicion
fue que volvi a México en 1991 para revisar los mecanismos
de supervision bancaria. También analicé la situacion de Ban-
rural, y empezamos a discutir las perspectivas de una nueva
legislacion sobre bancos extranjeros.

Este tipo de misiones formaban parte de un tipo de prés-
tamo que en el Banco Mundial se llama Financial Sector Assis-
tance Loan (FsAL). En su marco y como condicidn para la con-
cesion de estos préstamos, el Banco te negociaba y acordaba
determinadas reformas en el sector financiero. En estas mi-
siones los expertos éramos muy rigurosos, pero como el Ban-
co Mundial estd hecho para prestar, frecuentemente, ante la
resistencia de los gobiernos, otros Departamentos del Banco
reducian el rigor en las condiciones que inicialmente conce-
biamos los expertos.

MI CONTACTO CON EL COMITE DE DESINCORPORACION BANCARIA

Desde 1998 habia yo promovido, en nombre del Banco Mun-
dial y junto con la Reserva Federal, unos cursos para supervi-
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sores bancarios de tres semanas de duracion. Empezamos a
impartirlos en Washington, dos veces al afio. Yo dirigia esos
cursos y daba, ademds, varias conferencias. Venia gente de
todo el mundo. En algin momento, en 1991, se decidid impar-
tir también estos cursos a un lugar de habla espafiola. El pais
elegido fue México. Participé en ellos hasta 1996, dando mis
conferencias, a lo largo de una semana, en el seno del Centro
de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA). Se llena-
ba la sala de supervisores bancarios, de gente de Hacienda y
del Banco de México. Por esos cursos pasaron muchos pro-
fesionales que mads tarde han ocupado puestos importantes.

Para entonces estaba en auge, en el gobierno mexicano,
el tema de las privatizaciones o la desincorporacion de enti-
dades publicas. En algin momento, Miguel Mancera, direc-
tor del Banco de México, me llamo a consultas sobre el tema.
«Estamos planteando la privatizacion del sistema bancario y
queremos saber como lo ves». El propdsito era aconsejar al
Comité oficial creado ad hoc sobre los temas que pudieran ser
relevantes en la estructuracidn del proceso de privatizacion.
Antes de mi visita, le proporcioné abundante documentacion
relativa a experiencias anteriores en esos menesteres.

El llamado Comité de Desincorporacion Bancaria (CDB)
dependia del Secretario de Hacienda y Crédito Publico, Pedro
Aspe.? Recuerdo que nos reunimos en torno a una mesa en
la que estaban sentados los mds altos representantes de las
autoridades financieras mexicanas. El Comité habia puesto
a disposicion de los posibles compradores de los bancos los
data room y un estudio de cada banco, estudios que habian
sido encargados a McKinsey & Company3 y Booz Allen & Hamil-

2 Nota del editor: Ver su testimonio en el Tomo 1.

3 Nota del editor: Ver el testimonio de Roberto Newell en el Tomo 1v, quien fue el encargado
de este trabajo en esta empresa consultora.
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ton. Estos estudios, efectivamente, estaban hechos por gran-
des consultores en organizacion y estrategia empresarial,
pero no en supervision bancaria, ni en due diligence. Inclufan
proyecciones a cinco afios para que los posibles compradores
pudieran evaluar las perspectivas futuras de los bancos.

Todo el analisis estaba basado en la idea de que, con el
Plan de Solidaridad que estaba implementando el gobierno
del Presidente Salinas de Gortari, iban a volver a México mu-
chos capitales mexicanos, al tiempo que se incentivaria la in-
version extranjera directa. El objetivo planteado era obtener
altos precios por los bancos a privatizar y mejorar a través de
la liberalizacion del sistema la eficacia de los bancos y crean-
do un sistema estable.

A mi este plan me parecié inadecuado y cuando termi-
naron de exponérmelo, asi lo manifesté ante el pleno del
Comité. En mi opinidn, los bancos estaban en mucha peor
condicidn de la reflejada en los datos facilitados a los com-
pradores. La banca ya para ese momento, tal y como se iba
a vender, estaba en muy malas condiciones. Y si esos datos
eran la base de las proyecciones de McKinsey & Company y Booz
Allen a cinco afios, las proyecciones llegarian a conclusiones
erroneas.

Yo habia tenido conocimiento de la informacién quelacNB
habia puesto generosamente a mi disposicion. De ella se des-
prendia que la regulacion bancaria era permisiva y la verifica-
cion muy superficial. Particularmente en los bancos del Estado,
donde ésta era nula. En efecto, la supervision, durante los ulti-
mos 10 afios, habia sido muy deficiente porque existia la idea de
que cuando un banco es del Estado, no hace falta supervision.
Nunca iba a quebrar. Por otra parte, habia examinado ademds
un banco especifico y sabia que las cuentas no reflejaban la rea-
lidad, por lo que tenia dos evidencias en las que me basaba.

Por todo ello, si las hipotesis sobre las que se construian
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las valoraciones eran incorrectas, deberian ofrecerse a los
compradores determinadas cldusulas de contingencia para
que, cuando aflorasen las diferencias, se les compensase de-
bidamente. Y eso lo aceptd el Comité. Tuve la impresion de
que fue la Unica de mis ideas que era aceptada.

Aunado a lo anterior, yo no soy partidario de que las pri-
vatizaciones tengan necesariamente por objetivo maximizar
los ingresos fiscales, sino asegurar una adecuada capitali-
zacidn y la entrada de inversores fuertes que aseguren el fu-
turo. En especial, si se maximizan los ingresos con base en
informacion deficiente, se acaba pagando la factura. Yo pre-
feria el término optimizar, mejor que maximizar. Y optimizar
hubiera significado tener en cuenta otras variables «ademads
del precio», por ejemplo, la solvencia econdmica y profesio-
nal del comprador. No habia garantia de que los comprado-
res que se habian mostrado interesados fueran fit ni proper, lo
que quedo6 demostrado tiempo después. Cuando les planteé
estos puntos de vista, la reaccion fue que ya era muy tarde
para cambiar el camino recorrido. En efecto ya era tarde. Y
me preguntaron: «.Puedes tu decir que McKinsey y Booz Allen
son poco competentes?» Yo manifesté que eran buenos, pero
que se dedicaban a asuntos de estrategia y administracion y
no a supervision bancaria, por lo que no me parecia acertado
basar la evaluacion en firmas dedicadas a otro oficio.

Ese fue mi tnico contacto directo con el CDB, pero fue in-
tenso. Yo saqué una impresion de que el riesgo que asumian
era enorme. Los planes que tenian practicamente no cambia-
ron un dpice, pero algunos de los presentes se quedaron im-
pactados por las opiniones que expresé.
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LA PRIVATIZACION DE LA BANCA

¢Qué ocurrié? Que se vendieron los bancos con problemas
que eran f4ciles de predecir. Como no habia bancos extranje-
ros que pudieran acudir a la compra, por los obstaculos lega-
les existentes, y toda la banca comercial antes de la nacionali-
zacion, se habia refugiado en las Casas de Bolsa o bancos de
inversidn. El grueso de los compradores fueron casabolsistas
y grupos industriales. En mi opinion, aunque en grado des-
igual, los bancos estaban descapitalizados.: Sin embargo, en
promedio, se obtuvieron precios superiores a tres veces el va-
lor en libros. Ademds, los casabolsistas e industriales que ad-
quirieron los bancos, en varios casos no los manejaron bien.
Muchos reclamaron compensaciones acogiéndose a la cldu-
sula de contingencias. Pero el Gobierno opuso una fuerte re-
sistenciay solo atendio las demandas en muy escasa medida.s

¢Qué ocurriéo ademds? En aquel momento, para atraer
candidatos a la compra, se eliminaron los llamados «cajones»
de crédito o porcentaje de sus depdsitos que los bancos ve-
nian obligados a asignar a la suscripcidn de titulos publicos
a determinados sectores econdmicos, sectores privilegiados
como la agricultura, la exportacidn, el turismo, la industria.
Dicho porcentaje era del 30% en esos momentos, pero ha-
bian llegado a ser un 70%. Asi se liberalizaba la asignacion de
los recursos, en una politica deseable, pero que conllevaba el
riesgo propio de la impericia de los nuevos propietarios. Por

4 Nota del editor: Ver los testimonios de Eduardo Ferndndez, Patricia Armenddriz y Vicente
Corta en los Tomos 1y I1.

5 Nota del editor: El ajuste que se hizo a los bancos fue de 3.65% en promedio. No obstante,
hubo una varianza enorme, como lo muestran estos ejemplos: Union 8.5%, Cremi 24.1%,
Bancen 8.5%, Somex 7.6%, Bancomer 1.9%, Banamex 2.9%, Sefin 2.5%, Confia 2.1%
y Banorte 0.8%. Fuente: «Desincorporacién de entidades paraestatales; informacién bdsica de los
procesos del 1° de diciembre de 1988 al 31 de diciembre de 1993» FCE, 1994.
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otra parte, en algunos bancos se ofrecio a los compradores,
como incentivo para la compra, financiacion de bancos del
Estado. Otros organizaron operaciones cruzadas con otros
bancos.® En estos casos, ¢quién iba a devolver ese dinero de
las operaciones cruzadas? Normalmente, el propio banco
comprado.

Yo no voy a negar que, efectivamente, la privatizacion de
la banca era parte de una politica mucho mads general de libe-
ralizacion de la economia, por lo que se pusieron una serie
de condiciones favorables para que se pagaran precios altos
por los bancos.> El problema fue que eso que se perseguia
con afin desmedido, a su vez estaba alineado con un objetivo
de recaudacion fiscal. Ademds hubo muy poca transparencia
en las operaciones cruzadas, las cuales estaban también ali-
neadas al objetivo fiscal, probablemente con la idea de «alld
ellos, ya lo devolverdn». El gran inconveniente de esto fue que
haber aceptado financiacion para la compra de los bancos a
través de las operaciones cruzadas, constituy6 un gran error.
Por otra parte, dado que no hubo una inyeccion fresca de ca-
pital al sistema, los bancos vendidos quedaron en posiciones
financieras muy comprometidas.® A esto habria que agregar
que, en general, el gobierno se resistié al cumplimiento de
las cldusulas de contingencia y que, finalmente, vendieron a
compradores que, en su mayoria, no eran idoneos.

En resumen, el acierto fue la iniciativa de liberalizacion.
El como se hizo fue un gran desacierto. Se trataba de mostrar
€xito en esa operacion. Y sobre el papel se tuvo, sin embargo,
luego se pagd caro, porque el rescate bancario posterior de
un nuevo sistema que nacié enfermo, costé muy caro. Quizd
mds que todo lo que se gand con la privatizacion.

6 Nota del editor: Muchos de los testimonios en este volumen afirman este hecho. Ver el indice
analitico en el Tomo v.

115



116

REPRIVATIZACIéN, CRISISY RESCATE BANCARIO EN MEXICO: TESTIMONIO DE UN SUPERVISOR INTERNACIONAL

EL OPIO DEL BANQUERO Y LA CRISIS DEL PESO

A raiz de la privatizacion se produjo un boom acelerado de cré-
dito, originado por la gran liquidez existente en el sistema'y
la abundancia de délares. Por otra parte, la liquidez es el opio
del banquero. Me explico: el hecho de que los compradores
hubieran pagado un precio tan alto por los bancos, en com-
binacidn con la liquidez excesiva que habia en el sistema, los
llevo a politicas muy arriesgadas. Los banqueros, los supervi-
sores y hasta los gobiernos, actian con frecuencia con la idea
de que, mientras haya mucha abundancia de liquidez, no hay
otro tipo de problemas.

Los casabolsistas no sabfan muy bien lo que era la banca
comercial, su experiencia era en banca de inversion. La crisis
de Estados Unidos acaba de mostrar otra vez lo que ocurre
cuando permites que los riesgos de la banca de inversion se
transmitan a la banca comercial. Por otra parte, el sector de
banca comercial que existia en México, era pequeiio, ya que
estaba constrefiido y limitado por la regulacion. En efecto,
como banco debias tener una alta proporcion de tus depdsi-
tos asignados a los llamados «cajones» que proporcionaban
tipos muy altos de interés. No necesitabas, pues, hacer ban-
ca comercial. Aunado a lo anterior, los casabolsistas habian
comprado muy caro los bancos privatizados y necesitaban
recuperar su inversion lo antes posible y devolver, en su caso,
los créditos recibidos. {Como? Con rendimientos altos y co-
brando dividendos, écdmo cobro dividendos? Expandiendo
los créditos indiscriminadamente y maquillando las cuen-
tas. El problema es que cobraban dividendos sin tener ren-
dimientos reales, es decir, descapitalizaban al banco poco a
poco. Todo eso fue un incentivo tremendo para lo que algu-
nos llamaron «la orgia del crédito», es decir, el crecimiento
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desmesurado de las carteras, con criterios laxos.” (A donde
iba destinado ese crédito? A las hipotecas, al crédito al con-
sumo, a las tarjetas de crédito que se dieron a ciegas. No era
malo ser casabolsista. Simplemente se trataba de otra profe-
sion distinta a la del banquero comercial, que pasé ademds a
funcionar. El problema fue tener casabolsistas en el contexto
de una abundancia enorme de liquidez.

Todo esto ocurrié de 1991 a 1994: mientras los bancos
se descapitalizaban, la situacidon no afloraba, merced al ma-
quillaje relativamente generalizado. Al mismo tiempo, podia
leerse en las publicaciones financieras internacionales, que
los grandes bancos mexicanos ya tenfan un return on equi-
ty (ROE) y un return on assets (ROA) que estaba entre los pri-
meros del mundo. Se publicitaban a niveles de 30 y 3 veces
respectivamente. No era verosimil. La Unica explicacion era
que el maquillaje estaba consagrado y era admitido por la su-
pervisidn, que seguia siendo muy defectuosa. La supervision
nunca se habia considerado muy relevante y se seguia con esa
idea. Incluso en diciembre de 1994, un par de afios después
de la privatizacidn, en mis frecuentes contactos con figuras
relevantes del mundo financiero del pafs, tuve acceso a la cla-
sificacion que tenia la cNB de los bancos mexicanos, por su
rentabilidad y por la calidad de su cartera. La clasificacion, de
mejor a peor, era A, By C. Pues bien, esos datos mostraban
que la cartera de algunos de los bancos mds grandes estaba
en C. Es decir, antes de la crisis del peso, los grandes bancos
ya tenian graves problemas. Existia la evidencia de que esos
ROE y ROA distaban mucho de la realidad.

7 Nota del editor: Ver el apéndice estadistico en el Tomo v.

117



118

REPRIVATIZACIéN, CRISISY RESCATE BANCARIO EN MEXICO: TESTIMONIO DE UN SUPERVISOR INTERNACIONAL

LA PRIVATIZACION BANCARIA Y LA CRISIS: CAUSAS Y EFECTOS

Todo parecia indicar que, cuando se produjo la crisis del
peso, la crisis de solvencia ya existia en casi toda la banca.
Me explico: cuando una institucidn financiera tiene proble-
mas de solvencia, mientras consiga liquidez, no transparenta
sus problemas en su informacion publica, mediante manejos
contables. Bdsicamente oculta los créditos malos, que nunca
resultan vencidos. En consecuencia, no los provisiona. Ade-
mds, contabiliza como ingresos intereses que nunca cobrard.
También puede aplicar toda una panoplia de otras técnicas de
magquillaje, como son sacar los créditos malos del balance o
localizarlos en plazas sin supervisién En todo caso, por unos
u otros procedimientos, la entidad se va quedando iliquida,
por tener mds gastos que ingresos reales. Por tanto, declara
capital y resultados ficticios que permiten pagar buenos di-
videndos a los accionistas y llevan al mercado y al supervisor
a formular diagnosticos errdneos, y, en su caso, a medidas
de resolucion que puedan también resultar erroneas o inclu-
so contraproducentes. En México fue atin mds grave porque,
sOlo surgié una supervision efectiva a partir de 1995, como
consecuencia de la crisis.

Es cierto que la iliquidez de una entidad puede también
deberse a problemas derivados del pasivo, como son el ex-
ceso de apalancamiento, la exposicion en moneda extranje-
ra, la congelacion de fondeos mayoristas o las «corridas» de
depdsitos. Pero la iliquidez se debe casi siempre al activo, es
decir, a la mala calidad de los créditos, que no le rinden, ni
le son devueltos. Mientras tanto, la contabilidad ficticia y las
altas remuneraciones de los recursos, permiten a las entida-
des mantenerse artificialmente liquidas. Pero suelen ocultar,
incluso por largos periodos de tiempo, situaciones de insol-
vencia, las cuales se van agravando. Por tanto, cuando una
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situacion de iliquidez dura meses, es mds que probable que
subyazca una situacion de insolvencia, que debe ser tratada
como tal y cuanto antes.

En las crisis financieras, como ocurrid en la crisis mexica-
na de 1994-1995, deben distinguirse los desencadenantes de
las causas profundas que las gestaron. Los desencadenantes
suelen ser de naturaleza macro. Las causas profundas sue-
len ser el mal manejo y la supervision deficiente, es decir, son
problemas micro. El desencadenante de la crisis mexicana
fue la fluctuacion del peso y su consiguiente depreciacion, es
decir, un problema macro. Pero las causas profundas se ha-
bian gestado en décadas anteriores. En efecto, derivaron del
mal manejo de los bancos, de su venta a precios demasiado
altos en relacion a su valor real y de la stiper abundancia de li-
quidez y de un marco regulatorio y supervisor casi inexisten-
te. La responsabilidad fue compartida entre las autoridades,
asi como los accionistas y las gerencias de los bancos.

Lo que ocurrid después es por todos conocido. Los efec-
tos de la crisis se transmitieron a la economia real. Las tasas
de interés reales se elevaron hasta el 45%, la inflacidn se fue
a las nubes y los salarios reales se contrajeron fuertemente.
Todo ello originado por el vapuleo que supuso la fluctua-
cion del peso en diciembre del 94 en un sistema bancario
enfermo. Cuando un sistema es fragil de por si, cualquier
acontecimiento macro puede provocar una crisis sistémicay
eso afecta tanto a los bancos que estdn mal, como a los que
estdn bien.

La privatizacion, en vez de mejorar la banca, la empeoro.
Francisco Sudrez ha dicho muchas veces que la banca nacio-
nalizada tuvo buenos banqueros, y efectivamente, los hubo.
Pero cuando se produjo la crisis, en diciembre de 1994, no
habian pasado ni tres afios desde la privatizacion y los bancos
ya estaban en malas condiciones. El desencadenante fue la
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devaluacion, la fluctuacion del peso. Las verdaderas causas
eran otras y venian de lejos. En efecto, si el origen de la crisis
es muy anterior a la privatizacion y a diciembre de 1994, tuvo
que ver, entre otras cosas, con dos causas: los cajones de cré-
dito y la nacionalizacién de la banca, con la inhibicién que
ésta supuso en la supervision bancaria. Tienes que aportar la
mayor parte de los nuevos recursos que captas como banco
a determinados sectores econdmicos, o a la suscripcion de
titulos publicos a unas tasas muy altas de interés, ¢para qué
se va a molestar el banquero en colocar créditos con cierto
riesgo con los recursos sobrantes? Los cajones hacian per-
der el sentido del riesgo, porque éste solo afecta a una parte
pequeiia de tus colocaciones comerciales. Después vino la
nacionalizacion, que bdsicamente produjo la inhibicion de la
supervision.

En resumen: la administracion de Salinas de Gortari
inicialmente mejoro la situacion, ya que redujo los cajones.
Como queda dicho, pasan de ser en promedio del 70% del
total de los depdsitos al 30%. Pero la semilla de la carencia de
cultura del riesgo en la concesion del crédito y en la recupera-
cidn, estaba ya sembraday resulté agudizada con la naciona-
lizacion. La forma en que se llevo a cabo la desincorporacion,
complementd los errores que se habian cometido desde los
afios setenta.

EL RESCATE DE LA BANCA PRIVATIZADA

En enero de 1995, ya estallada la gran crisis, acudi a México
con una mision del Banco Mundial. Allf platicamos sin corta-
pisas con Eduardo Ferndndez, quien acababa de tomar pose-
sion como presidente de la CNB y como tal habia de introdu-
cir mejoras considerables en la supervision, aunque todavia
quedaria mucho camino por recorrer. En las discusiones
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participdbamos el Banco Mundial, el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) y la cNB. Esta mision tuvo otra segun-
da ronda en Washington meses después. Para entonces ya se
habia puesto en marcha, con acierto inicial, la inyeccion de
ddlares en la banca mexicana. Y digo con acierto porque mu-
chos de los créditos que habian dado los bancos, los habian
dado en dolares por el exceso de liquidez que existia en esta
moneda. Y si no tienes dolares, aunque estés muy solvente
no puedes pagar al mercado que te los prestd. Entonces, la
comunidad internacional se movilizd y entre Estados Unidos,
el Banco de Basilea y el Fondo Monetario Internacional, pu-
sieron 50 mil millones de dolares a disposicion del gobierno
mexicano.: No fueron utilizados en su totalidad, pero esta-
ban disponibles en forma de una linea de crédito que podia
ser utilizada en caso de ser requerida. Fue una medida funda-
mental.

Por otra parte, también se inicid la recapitalizacion de
bancos insolventes por dos vias diferentes. La primera fue
el Programa de Capitalizacién Temporal de la Banca (PrRO-
CAPTE), que funciond de la siguiente manera: el gobierno
comprd titulos obligatoriamente convertibles de cada uno de
esos bancos, computables para cumplir el capital regulato-
rio, emitidos por el banco en cuestion, al cual le dio un plazo
de cinco afios para recomprarlos. Si no se recompraba a lo
largo de ese periodo, el Gobierno, por iniciativa propia y uni-
lateralmente, podia convertir esos titulos en acciones y pasar
a dominar el banco. Ello, sin tener que pasar por negociacio-
nes inacabables, como las que tuvimos que afrontar cuando
interveniamos bancos en Espafia. No habia negociacion: «No
has cumplido, pues entro y te vas».

8 Nota del editor: Ver los testimonios de Michel Camdessus, Robert Rubin y Claudio Loser en
el Tomo 1v.
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La otra via de capitalizacion fue el Fondo Bancario de Pro-
teccion al Ahorro (1) que existia anteriormente pero que fue
resucitado y reconfigurado como fondo de garantia de depé-
sitos, con una cobertura del 100%. En condiciones normales,
tal proteccion puede suponer una fuerte carga fiscal y crear
un incentivo perverso para los depositantes. Pero en circuns-
tancias como las que se daban entonces, evito las corridas de
depositos, haciendo recuperar la confianza en el sistema. El
problema fue el fraccionamiento de este Fondo: FOBAPROA
compraba activos de los bancos, y por cada peso de activos
malos que compraba, el banquero debia aportar un peso de
capital. Posteriormente, la proporcion paso a ser de dos pe-
sos por uno del banquero que seguia mientras al mando de la
entidad. Era un trato privilegiado para el banquero.

Otra diferencia entre los seis bancos tratados por PRO-
CAPTEY los diez tratados por el FOBAPROA es que el primero,
a diferencia del segundo, si que cambi0 el accionariado. Pero
en los tratados por FOBAPROA, desde 1995 y 1996, afios en
que se sanearon hasta que fueron vendidos incluso a bancos
extranjeros después del afio 2000, pasaron cinco afios en que
permanecieron los mismos accionistas y los mismos geren-
tes. Para mi, fue un pecado mortal. No se sanea un sistema si
solamente lo capitalizas, sino que para hacer el trabajo com-
pleto, ademds, resulta indispensable cambiar la propiedad y
la gerencia. Eso es regla de oro en los rescates bancarios.

M1 PARTICIPACION EN EL RESCATE MEXICANO

Mi participacion en todo este proceso fue como consultor del
Banco Mundial para ya desde mi empresa de consultoria de
Madrid inspirar los principios para establecer diagndsticos
realistas, de las conditionalities que debian establecerse para
prestar dinero al gobierno, y hacerlas cumplir posteriormen-
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te. Fue durante seis meses, entre enero y mayo de 1995. Tam-
bién negociamos que el establecimiento de los mecanismos
de rescates fueran eficaces y que no favorecieran indebida-
mente a los accionistas. Ahi fue donde hubo discrepancias.
El argumento del gobierno fue decir que esa aparente des-
igualdad del dos por uno, que supuestamente beneficiaba
al accionista, se contrarrestaba porque se exigia que cuando
FOBAPROA liquidara los activos, el 25% de las pérdidas las
absorberia el propio banco. Y esa contingencia la tenias que
provisionar desde un principio en el balance. Pero tengo en-
tendido que muchos bancos no lo provisionaron y pudieron
incluso no compartir la pérdida al materializarse.

Después, en 1996 y ya directamente desde mi despacho,
me pidieron un diagnéstico crudo de un banco que no esta-
ba todavia vendido. Resulté mucho mds crudo del que ha-
bia hecho la ya para entonces Comision Nacional Bancaria
y de Valores (CNBV) y los propios auditores externos de la
entidad. Y para gran sorpresa mia, cuanto mds pérdidas yo
detectaba, en vez de asustarse, los propietarios parecian ale-
grarse. A mi tal reaccion siempre me parecio extrafia. Ya para
entonces, comenzaba una serie de criticas al FOBAPROA en
la opinion publica: como se hacia la seleccion de activos o
carteras a comprar, a qué precio, de qué clientes se trataba
y qué esfuerzo de recuperacion y de liquidacion hacia FOBA-
PROA en cada caso.

All4 por el afio 1998, fui llamado por la oficina del Presi-
dente para encargarme una auditoria de FOBAPROA, la cual
iba a ser ordenada formalmente por el Congreso. Era un tema
tremendamente atractivo para mi'y yo sabia que lo podia ha-
cer bien, pues tenfa un equipo magnifico para la tarea. Pero
hablé con mis amigos mexicanos y consideraron que era un
trabajo politicamente delicado. Rechacé el ofrecimiento. Al
cabo de un mes me volvieron a llamar de la oficina del Presi-
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dente y mi interlocutor me dijo: «El Presidente insiste en que
seas tl». Yo volvi a decir que no. Al final, el encargo recayo
en un auditor canadiense de kPMG, Michael Mackey. Cuando
tuve conocimiento de su informe, no me quedé muy conven-
cido con el contenido y pensé que habia hecho yo bien en no
aceptar.

En 1996, logré convencer a la CNBV de que me permitiera
redisefiar la regulacion prudencial vigente, con el proposito
de cambiar los mecanismos de supervision, de inspeccion
bancaria, modificar las normas de valoracion de activos y de
provisionamiento, etc. El trabajo nos llevé un afio a mi equi-
po y a mi, aun con el apoyo de un equipo que me fue cedido
por la cNBv. Tuvimos acceso franco a la informacidén con la
que disponia el Supervisor. Al terminar el afio, realizamos
una propuesta que cambiaba fuertemente aquellas normas.
Probamos este proyecto de nuevos lineamientos en dos ban-
cos y capacitamos a los inspectores mexicanos en los nuevos
procedimientos para su aplicacion futura. Hasta donde sé,
hoy el proyecto estd enterrado. Pero habiamos cumplido un
objetivo importante: activar el animo de mejorar el marco re-
gulatorio y de supervision.

LOS ERRORES DEL RESCATE

Mis mas de 30 afios en la banca han generado en mi una serie
de reflexiones y principios que no cambian facilmente. Y creo
ver claro cuales son las normas y prdcticas que funcionan y
cudles no. Desde mi perspectiva, el papel que desempefié FO-
BAPROA como fondo de rescate tiene elementos cuestiona-
bles. Hay cuatro criticas fundamentales que yo destacaria: la
oportunidad con la que se realizo, el tipo de instrumentos fi-
nancieros utilizados, el tratamiento dado a los accionistas de
los bancos insolventes y el mantenimiento de sus directivos.
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La situacion real se conocia desde 1995. Tal vez antes.
Pero se dejo pasar demasiado tiempo antes de tomar medidas
eficaces, con lo cual se aumentaron gravemente los costos.
Podemos imaginar una situacion hipotética donde existe una
pérdida no provisionada del 25% del activo. Este activo sigue
en libros, pero no genera ingresos. Aunque no se cometan
nuevos errores, la mera existencia de este activo aumenta la
pérdida acumulada debido al coste del pasivo necesario para
soportar esos activos en el balance. En el caso mexicano se es-
perd siete afios para resolver enteramente el problema, lo que
empeoro la situacion de las entidades, aumentando el cos-
to del rescate. En otras palabras, el rescate no se realizo con
prontitud, cuando estaba el foco encendido. Se esperd a que
fuera inevitable tomar medidas de emergencia. Y el gobierno
se vio obligado a vender los bancos a la banca extranjera.

El FOBAPROA comprd los activos de mala calidad con
pagarés no comercializables a 10 afios, no con dinero. Estos
instrumentos no resolvieron, por tanto, el problema de in-
yectar liquidez a la banca, ni generaron capital, al menos no
suficientemente. El capital en un banco tiene muchas fun-
ciones, es un colchdn para las pérdidas, es un anclaje para
los préstamos, es un activo no oneroso que permite realizar
préstamos. Por el contrario, el tipo de pagarés emitidos por
el FOBAPROA, de cupodn cero, no generaron flujos ni intere-
ses. Existian otras opciones distintas a los pagarés como eran
suscribir acciones, pagar los activos en efectivo o con titulos
con rendimientos anuales, semestrales o incluso trimestrales.
Estos instrumentos serian liquidables en caso de necesidad.
La ausencia de capitalizacidn de los bancos redundd en que el
crédito disminuyd, incluso en términos nominales a pesar de
la alta inflacion. El crédito disminuyd porque ni los bancos ni
los compradores tenian liquidez. Y no se recupero el crédito
hasta diez afios después del inicio de la crisis, en 2003 - 2004.
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En su momento, en Espaiia, en las crisis de los afios 8o,
las exigencias a los banqueros fueron rigurosas. No exist{an
apoyos gubernamentales de «uno por uno» o «dos por uno»
donde el capital que —tedricamente al menos— aporta el
banquero, se empataba o doblaba por el Estado. Se conside-
raba que tener un capital saludable era responsabilidad del
banquero y si no aportaba €l el capital necesario, se le sus-
titufa y se cambiaban administradores y gerentes. También
se demord mucho tiempo el cambio legal que permitiera que
bancos extranjeros pudieran aportar capital y acelerar asi el
proceso.

Ya se ha dicho que, en México, no pocos banqueros fue-
ron tratados de forma favorable. No se les exigié con rea-
lismo capitalizar los bancos y se tolerd su permanencia en
ellos. Probablemente estos banqueros disponian de dinero
que pudo ser utilizado para inyectar capital. No sélo eso,
sino que incluso los requisitos del programa fueron obviados
en algunos casos significativos. En el momento de vender
algunos bancos, pudo ocurrir que fueran los accionistas los
que cobraron el precio de las acciones. Se podia tratar de los
mismos banqueros que continuaron hasta por siete afios al
mando del banco después de que su administracion provoco
la crisis. Desde el principio se debid emitir una ley que con-
gelara sus derechos y permitiera cambiar a los directivos de
los bancos. Aunque la supervision habia mejorado, el factor
politico en el pais y en el mundo financiero era fuerte. La pro-
pia cNBV pudo ser tolerante en algunos casos. Tanto por las
propias normas como en su aplicacion.

Los criterios de liquidacion de activos del FOBAPROA fue-
ron objeto de critica publica, principalmente porque el costo
del rescate bancario fue muy alto y por la opacidad de su ma-
nejo. El Fondo Monetario Internacional (Fm1) calcula el coste
en torno al 19% del p1B. El Banco Mundial, en mds del 20%.
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No es un tema menor. Por otra parte, a pesar de que una nue-
va nacionalizacidn, no parecia una alternativa vdlida. Pudo
haberse planteado una entrada temporal de capital guberna-
mental y revertirse un afio o dos después al sector privado,
como ha ocurrido recientemente en Estados Unidos o como
de alguna manera funciond el PROCAPTE.

ALGUNAS SIMILITUDES CON LA CRISIS ACTUAL

La crisis de la banca en México guarda similitudes con la cri-
sis global actual en una serie de aspectos. Ambas tienen su
origen en un exceso de liquidez, en una euforia que incit6 a
otorgar volimenes de crédito excesivos y de mala calidad, el
«opio del banquero». En ambos casos, los diagnosticos ini-
ciales son muy deficientes. Y en ambos casos también, se
aborda el saneamiento relativamente a ciegas, improvisada-
mente. También en ambos casos, existié una fuerte influen-
cia de los banqueros de inversion, llamados casabolsistas en
México. En Estados Unidos no s6lo desempefiaron un papel
como gestores inadecuados de la banca comercial, sino que
también ejercieron una influencia muy fuerte en las decisio-
nes de politica publica. En no pocos casos, pasan a ocupar
relevantes cargos en el Gobierno de la economia. Otro rasgo
comun: en ambos paises se trat6 de una crisis de crédito, de
mal crédito. Aunque no pocos la califican como una crisis de
«securities», estos valores no son sino créditos malos empa-
quetados. Otro efecto comun es una reduccién del tamafio
de la banca.

Si quisiera resumir toda esta historia en un parrafo lo ha-
ria de la siguiente manera: la crisis mexicana se resolvié con
mecanismos muy discutibles, a un costo elevado y con tole-
rancia para con numerosos banqueros. Pero el resultado final
es en cierto sentido positivo.
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Queda para otra entrevista una pregunta que no esta re-
lacionada directamente con la crisis: ¢brinda la banca extran-
jera los servicios que de ella se esperaban? ¢Ha resuelto las
necesidades de crédito de la economia mexicana?



EL FOBAPROA COMO SEGURO DE DEPASITOS
Y VEHICULO DEL RESCATE BANCARIO

© Ricardo Solis Rosales ®

INTRODUCCION

Pocas personas saben que el FOBAPROA fue el primer se-
guro de depositos explicito instituido en México y que,
como tal, su funcién consistia en mantener la confianza de
los ahorradores en el sistema bancario mexicano. El ptblico
conoce al FOBAPROA por el papel que este fondo de contin-
gencia desempeifid en el rescate bancario. Como se verd a lo
largo de este ensayo, ambas funciones estan directamente
relacionadas.

Histéricamente, la proteccion de los ahorradores del
sistema bancario y el apoyo a los bancos en dificultades han
sido resueltos de diversas formas, segln las circunstancias
y los paises. En la actualidad, esas funciones son realizadas
por instituciones que, en su conjunto, forman parte de lo
que ahora se conoce como la «red de seguridad del sistema
financiero».’

Los antecedentes mds remotos del riesgo de los pasivos,
asociado a las corridas bancarias que no se deben a la calidad

' La red de seguridad incluye, ademds del seguro de depdsitos y del prestamista de ultima
instancia, al sistema de regulacion y supervision prudencial, los mecanismos que aseguran la
aplicacion de las leyes y los regimenes contables y de divulgacion de informacién financiera.
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de los activos, se encuentran en Londres a principios del si-
glo x1x.> Henry Thornton se refirié a esa eventualidad como
un riesgo de liquidez inherente a la actividad de los bancos de
depdsito. Para enfrentarlo, la solucidon que se encontrd en el
Reino Unido consistio en hacer del Banco de Inglaterra, que
era el banco privado mds grande del pais, el prestamista en
ultima instancia del sistema. Sin que esa funcion apareciera
en alguna ley o algtin contrato, el Banco de Inglaterra apoya-
ba a los bancos en dificultades aportdndoles la liquidez que
requerian;? de ese modo jugd un papel estratégico en la pre-
vencion del fendmeno conocido como «pdnico bancario». El
Banco de Inglaterra fue también el primero que recurrio a la
suspension de pagos como solucidn a una situacion extrema.+

Otra solucidn a la proteccion de los ahorradores consis-
te en crear seguros de depositos.> La adhesion al seguro de
dep0sitos tiene un costo para los bancos: las cuotas o pri-
mas que deben pagar para contar con este apoyo, con las
cuales se forma el fondo del seguro; pero su existencia per-
mite que los bancos funcionen sin el temor de que ocurra
una corrida bancaria.®

2 Fue formulado en 1802 por Henry Thornton en su libro An Enquiry into the Nature and Effects
of the Paper Credit of Great Britain, publicado en Londres, Inglaterra.

3 En la actualidad sigue cumpliendo esa funcién. Como siempre, los apoyos estdn condi-
cionados a que el banco solicitante ofrezca las garantias exigidas por el Banco de Inglaterra.

4 Ocurri6 durante la oleada de pdnico en 1797, ocasionada por la amenaza de invasién del
ejército napolednico y el riesgo de que eso produjera el retiro masivo de las reservas me-
tédlicas del banco. La suspensién durd hasta 1821, afio en el cual se reanudd el pago de los
billetes en metal con base en la antigua paridad.

5 En Inglaterra, ese seguro se cred en 1979 a través del Banking Act, que contiene el Deposit Pro-
tection Schemes. En la actualidad cubre hasta un limite de 50 mil libras esterlinas por cliente.

6 R. C. Merton desarrolld, en 1977, un modelo de seguro de depdsitos como una opcién de
venta (un put). Eso significa que al adherirse al seguro de depdsitos los accionistas de un
banco compran la opcidn de vender al asegurador los activos del banco a un valor igual al
de sus depdsitos. Las dos variables seleccionadas por los bancos son: 1) el riesgo de activo,
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La historia mds antigua en materia de seguros de depo-
sitos es la de Estados Unidos. A diferencia del Reino Unido,
cuyo sistema bancario se caracterizé por la centralizacion en
torno al Banco de Inglaterra, el sistema bancario norteame-
ricano se desarrolld a partir de sus sistemas estatales.” El pri-
mer seguro de depdsitos, precisamente de alcance estatal,
fue creado en Nueva York en 1830. Le siguieron otras insti-
tuciones establecidas con el mismo propdsito, muy diversas,
todas de alcance estatal; algunas eran totalmente privadas,
otras contaban con apoyo del gobierno. La solucidn defini-
tiva se puso en marcha en 1933, mediante la creaciéon de un
seguro administrado por el Gobierno Federal. Se trata del Fe-
deral Deposit Insurance Corporation (FDIC), aprobado por el Con-
greso de Washington en 1933, a iniciativa del presidente F.
D. Roosevelt. La fundacion de esta institucion, que subsiste
hasta nuestros dias, fue la respuesta a una crisis bancaria que
causo la quiebra de miles de instituciones financieras.® A par-
tir de 1934 y hasta la fecha, el rpic ha sido el responsable de
resolver las quiebras bancarias y como tal, junto con el Sis-
tema de la Reserva Federal, es una de las instituciones mads
importantes de la red de estabilidad del sistema financiero
norteamericano.

En México, los gobiernos que surgieron de la Revolucion

y 2) el apalancamiento. Por su parte, las variables que fija el seguro son: 1) la proporcién de
los pasivos que estdn asegurados y 2) las condiciones que deben cumplirse para ordenar el
cierre del banco. Cf. Merton, R.C., «An analytic derivation of the cost of deposit insurance
and loan guarantees», Journal of Banking and Finance, 1, 1977, pp. 3-1I.

7 El Banco Central, es decir, el Sistema de la Reserva Federal, se fundé en 1913.

8 Cf. FDIC, «A brief history of the Deposit Insurance in the United States», Prepared for the Interna-
tional Conference of Deposit Insurance. Washington, DC, September 1998 y H. Carter «The
Deposit Insurance Legislation of 1933. An examination of its antecedents and its purposes».
En: Political Sciences Quarterly. Vol. 76, No. 2, junio 1960, pp. 181-200.
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en el periodo 1910-1917, tomaron, poco a poco, conciencia
de la necesidad de promover la confianza de los ahorradores
en el sistema bancario. Con el tiempo, pusieron en marcha
un seguro de depdsitos implicito, a cargo de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico y el Banco de México. Eso signifi-
cd que, sin ninguna obligacidn formal establecida en alguna
ley o en alguna disposicidn, las autoridades asumieron la res-
ponsabilidad de resolver los casos de bancos en dificultades
financieras para evitar los efectos negativos que se produci-
rian entre los ahorradores con la quiebra de alguno de ellos.
Las intervenciones tomaron formas muy diversas segun el
caso: apoyos de liquidez, aportaciones temporales al capital
o la gestion para permitir, cuando hubiera pérdida total del
capital, que una institucion financiera pudiera ser absorbida
por otra. El testimonio de Rodrigo Gémez, director del Ban-
co de México de 1952 a 1970 sobre este seguro de depdsitos,
es la base de la seccidn 1 de este ensayo.?

En la segunda seccidn, se describen las caracteristicas de
la institucion que heredo la responsabilidad de asegurar los
dep0sitos: el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro, el Fo-
BAPROA. Como se verd, existe una continuidad de propdsitos
entre esta entidad y el sistema de seguro de depdsito impli-
cito que le precedid. El apoyo a los bancos es inevitable si se
quiere evitar los costos economicos y sociales que ocasiona-
ria la quiebra de una o varias instituciones en el sistema ban-
cario y en la economia. Ese objetivo se mantuvo en el rescate
bancario que siguio a la crisis de 1994-1995.

En la tercera seccion se discuten los principales mecanis-
mos de transmision de la crisis monetaria en crisis bancaria.
Se concentra la atencién en la nueva politica monetaria que

9 Rodrigo Gémez, «La proteccion de los acreedores del sistema bancario», en: Rodrigo Go-
mez. Vida y obra, México, Banco de México- Fondo de Cultura Econdmica, 199r1.
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se puso en marcha a partir de la adopcion del régimen de flo-
tacién que entro en vigor en diciembre de 1994. En particu-
lar, se considera que ademads de la devaluacion el mecanismo
mds importante de transmision fueron las alzas en las tasas
de interés, que se fueron a las nubes durante los primeros
meses de 1995, llegando las tasas de fondeo al 110% en mar-
zo de ese afio. Esos movimientos dispararon el costo de los
préstamos. La enormidad del ajuste en los contratos provo-
c6 que muchos créditos resultaran impagables, elevando los
indices de cartera vencida, que ya eran altos en el momento
de la devaluacion del peso. Con ello se puso en entredicho
la solvencia de un nimero significativo de bancos. El rescate
bancario que se puso en marcha buscé amortiguar el impacto
de la devaluacion y del aumento en las tasas de interés en las
finanzas de los deudores y de los bancos. Al final, parte de los
objetivos buscados se alcanzaron, con un costo fiscal cuyo
monto y distribucion siguen siendo objeto de controversias.
La discusion sobre estos temas se presenta en la tercera sec-
cién de este ensayo.

En la cuarta y ultima parte se describen las condiciones
en las que se formuld la solicitud de conversion en deuda pu-
blica de los pagarés suscritos por el FOBAPROA a favor de los
bancos apoyados. En ese contexto se inscribe el proceso le-
gislativo que precedio la creacion del 1pAB.

El estudio de estos capitulos de la historia del rescate ban-
cario se hizo con la conviccion de que la comprension de es-
tos problemas es importante para prevenir crisis futurasy, en
su caso, para mejorar las condiciones en las que se realicen
los rescates bancarios correspondientes.
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LOS ANTECEDENTES DEL SEGURO DE DEPOSITO EN MEXICO: EL
SEGURO IMPLICITO

Los gobiernos que surgieron de la revolucién mexicana, so-
bre todo a partir del periodo presidencial de Alvaro Obregdn,
estuvieron conscientes de la importancia que tenia para la
economia el desarrollo de la actividad y de las instituciones
bancarias y la proteccion de los depositantes o ahorrado-
res. Por razones que se desconocen, optaron por asegurar a
los ahorradores de una manera no formal. Eso significa que
hasta la creacion del FOBAPROA en 1990, existidé en México,
como en muchos otros paises, un seguro de depdsitos impli-
cito. Rodrigo Gomez, director del Banco de México de 1952
a 1970y protagonista destacado del llamado periodo de cre-
cimiento con estabilidad, describid el funcionamiento de ese
sistema en la Primera Reunién de Gobernadores de Bancos
Centrales del Continente Americano, celebrada en la ciudad
de Antigua, Guatemala, en abril de 1964.~

Los primeros apoyos a los bancos

Don Rodrigo Gémez, como se le conocia en los medios fi-
nancieros, distinguio dos casos de desequilibrio que experi-
mentan los bancos, en los cuales es necesaria la intervencion
de las autoridades monetarias: 1) «Cuando el desequilibrio
de los bancos se debe a situaciones econdmicas nacionales o
regionales transitoriamente adversas, en las cuales el banco
central acude en su auxilio mediante redescuentos o trata-
mientos especiales en su depdsito obligatorio que, en corto
plazo, permiten la recuperacion del equilibrio pasajeramente
perdido» y 2) «En otros casos, el desequilibrio de los bancos
se ha derivado de una gestion imprudente de sus adminis-

10 Rodrigo Gémez, op. cit., pp. 255 y siguientes.
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tradores, que ponen a la institucidn en situacion critica de
iliquidez, e incluso de insolvencia. Es en estos casos cuan-
do la actuacion de las autoridades monetarias ha tendido a
rehabilitar financieramente a estas instituciones y a lograr
que su administracion, asi como su control, pase a manos
calificadas. Por lo general, en estos ultimos casos se inter-
viene administrativamente a los bancos para revisar a fondo
su situacion y para impedir que ésta siga deteriordndose. En
ocasiones, el banco central se ha visto obligado a comisionar
a sus propios funcionarios para desempeiiar esas tareas. Una
vez intervenida la institucidn, recibe apoyo del banco central,
ya sea mediante redescuento de su cartera, o bien, a través
de préstamos con otras garantias. Estas ayudas solo tienen
por objeto mejorar la liquidez de las instituciones para que
puedan seguir haciendo frente a sus obligaciones con el pu-
blico en general, sino también para que sigan proveyendo a
la clientela habitual y solvente de los recursos financieros que
requiere la actividad econdmica de la region donde operan».:

El apoyo a las instituciones afectadas es generalmente de
tipo financiero; pero la ayuda puede extenderse a la busqueda
de un cambio de administracion mds eficiente. En esos ca-
sos, sostiene Gomez: «Si asi lo aconsejan las circunstancias
concretas, las autoridades monetarias, normalmente por
conducto del Banco de México, se ponen en contacto con
grupos bancarios competentes y de prestigio que se intere-
sen en adquirir el control de esos bancos. El traspaso, por
lo regular, se efectia obteniendo de los accionistas afectados
las acciones relativas, sin valor alguno cuando las pérdidas
absorbieron los recursos totales del capital y reservas de la
institucion, ya que no se trata de proteger a los accionistas,
sino a los acreedores del banco. El traspaso obliga a los ad-

11 Ibid., p. 255.
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quirentes a reponer el capital de la institucion en proporcio-
nes adecuadas e invertir las cantidades que sean necesarias
para ponerla en condiciones de operar con normalidad. De
esa manera, la aportacion de los adquirentes viene a dismi-
nuir o a absorber paulatinamente el apoyo que las autorida-
des monetarias se ven obligadas a otorgar de manera inme-
diata pero transitoria».™

El gobierno no recibe ingresos por esa transferencia. Los
bancos que absorben a las instituciones en quiebra aportan
el capital que sea necesario para que operen normalmente
y para que paguen las obligaciones a su cargo, incluidos los
préstamos que, en su caso, les haya hecho el banco central.
El entonces director del Banco de México admite que se car-
garon al erario publico algunas pérdidas pequeiias de las ins-
tituciones apoyadas.

El director del banco central resume las intervenciones
efectuadas entre 1946 y 1964 y da una idea del costo fiscal re-
sultante, comparando los costos de las intervenciones con los
posibles ingresos que un seguro de depdsito habria obtenido
de haber existido formalmente. «Algunos datos muy genera-
les ilustrardn los costos aproximados de este procedimiento:
de 1946 a la fecha, el Banco de México ha intervenido en ca-
torce bancos de depdsito y ahorro y en siete financieras, con
motivo de situaciones de iliquidez o de insolvencia derivadas,
por lo general, de una mala administracidn financiera, com-
binada frecuentemente con congelamientos de cartera. Los
datos correspondientes revelan que si se hubieran obtenido
recursos de los bancos de depdsito y ahorro y de las finan-
cieras en una proporcion de o.75 al millar sobre los saldos
anuales de sus obligaciones, a partir de 1946, ya sea mediante

12 Ibid., p. 256.

13 Conviene aclarar que en esa época habia poco mds de 100 bancos comerciales en el pafs.
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mecanismos de seguro o de constitucion de reservas especia-
les, la prevision correspondiente hubiera ajustado para cubrir
las pérdidas netas derivadas de los apoyos del Banco de Méxi-
co. Al no existir tales reservas, ha sido suficiente dedicar una
pequeiia parte de las utilidades del banco central para cubrir
todas las pérdidas, salvo las del caso excepcional de una fi-
nanciera cuyos quebrantos fueron absorbidos directamente
por la Secretaria de Hacienda».™

Rodrigo Gémez justifica el costo de las intervenciones
por la confianza que produjo en el sistema bancario.”> Tam-
bién ofrece razones de costo por las cuales se mantuvo el se-
guro de depositos bajo su forma implicita: «Frente a un tipo
de interés basico de 8% que reditian las cédulas hipotecarias,
valores liquidos de gran aceptacion popular, hemos venido
pagando solamente 5% sobre el encaje obligatorio en valores

14 Ibid., pp. 256y 257. La financiera a la que se refiere Rodrigo Gomez es Mexicana de Crédi-
to Industrial, fundada en 1947 con capital mexicano, espafiol y francés. Antonio Ortiz Mena
evoca la intervencién de la SHCP, entonces a su cargo, en su libro El desarrollo estabilizador:
reflexiones sobre una época. (El Colegio de México y Fondo de Cultura Econdmica, México, 1998,
pp. 125-127). El rescate ocurrié en 1963, como consecuencia de lo que el Banco de Méxi-
co considerd como una grave insuficiencia de capital que, sin embargo, no aparecia en los
balances, a pesar de que habian sido revisados por la Comisién Nacional Bancaria. Ante
el temor de que se generaran conflictos con los inversionistas extranjeros, la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico decidié inyectar recursos al capital de la empresa, de lo cual
surgid una asociacién entre el gobierno mexicano y los inversionistas privados que, segin
el autor, durante afios funciond exitosamente, hasta que el gobierno decidié comprar las
acciones de los demds socios.

15 Alcides José Lasa nos recuerda que la politica de fomento al ahorro interno seguida du-
rante la época que cubre la conferencia de Rodrigo Gémez consistié en mantener pasivos
bancarios que ofrecian elevadas tasas de interés reales positivas, generosamente tratadas
desde el punto de vista fiscal. Dada la estabilidad del tipo de cambio, el rendimiento en
ddlares de dichos instrumentos resulté mayor al que se podrian obtener en los mercados
internacionales, lo cual alentaba el ingreso de capitales y desalentaba su fuga. Estas medi-
das contribuyeron a la estabilidad y la expansion del sistema bancario. Cf. Deuda, inflacién y
déficit. Una Perspectiva macroecondmica de la politica fiscal, UAM-1, 1997, p. 176.
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del Estado. Si hubiéramos pagado 6% y considerado como
prima el diferencial, podriamos haber acumulado una reser-
va mds que suficiente para costear esos auxilios. Sin embar-
go, la constitucion de esa reserva nos hubiera impuesto una
obligacion legal de apoyo. En cambio, dentro del camino que
hemos seguido, se ha podido mantener la solidez del sistema
a bajo costo y s6lo como una medida de politica, no como un
deber juridico. Al mismo tiempo, se ha logrado desterrar del
animo del publico mexicano el temor a las quiebras bancarias
y restaurar una certidumbre que lo induce a confiar tranquila
y crecientemente sus ahorros al sistema bancario».™

Para el director del banco central, esta politica de apoyo a
las instituciones financieras en dificultades fue determinante
para estimular el ahorro en pesos y no en ddlares, ni en mo-
neda metdlica.”

El apoyo a los bancos, los deudores y los depositantes en la
crisis de 1982

En la resolucion de la crisis de 1982 los respectivos gobiernos
de los presidentes Lopez Portillo y De la Madrid aplicaron la
politica descrita por Rodrigo Gomez. Ante los efectos de la
crisis financiera, en particular la devaluacién del peso y el in-
cremento de las tasas de interés, resultd inevitable poner en
marcha un conjunto de medidas de apoyo a los deudores y a
los bancos. Ese rescate bancario tuvo un costo fiscal signifi-
cativo. En el informe anual del Banco de México correspon-
diente a 1982 se comenta que una parte significativa del déficit
publico y el endeudamiento neto registrados ese afio se debe
precisamente a los apoyos que se otorgaron a las empresas

16 Rodrigo Gémez. op. cit., p. 257.

17 Este apoyo es un elemento adicional a las tasas de interés reales positivas que ofrecian las
instituciones nacionales por los depdsitos en pesos y a la estabilidad monetaria de la época.
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endeudadas en ddlares y a los bancos. En el primer caso «...
se emprendieron acciones de cardcter financiero con el fin
de apoyar selectivamente programas prioritarios, como el de
productos bdsicos, y otros de tipo fiscal, dirigidos a absorber,
en parte, las pérdidas cambiarias de las empresas».® También
se refiere a los quebrantos bancarios ocasionados por el apo-
yo a los deudores: «El déficit se derivd de los renglones que
usualmente lo determinan, mds las pérdidas ocasionadas
por la aplicacion de distintos tipos de cambio a la liquida-
cion de activos y pasivos bancarios denominados en moneda
extranjera».» En otras publicaciones se reconoce el esfuerzo
realizado por las instituciones financieras publicas para ab-
sorber el impacto de la crisis en sus carteras de crédito.=

En el Informe Anual correspondiente a 1983 se confirma
que «el gobierno absorbid las cuantiosas pérdidas cambiarias
en que incurrié la banca comercial y de desarrollo».>* A este
respecto conviene recordar que uno de los origenes de las
pérdidas cambiarias a las que hace referencia el informe fue
una medida anunciada el dia en que se nacionalizé la banca.
En efecto, el dia 1 de septiembre, ademds de nacionalizar los
bancos, el gobierno decret6 que para el pago de los mexdo-
lares debia aplicarse un tipo de cambio de 70 pesos por ddlar
(cuando en el mercado libre el tipo de cambio fluctuaba al-
rededor de 95 pesos por dolar), mientras que el cobro de los
créditos debia hacerse a un tipo de cambio de 50 pesos por
ddlar, con lo cual se les redujo significativamente el impacto

18 Banco de México. Informe anual correspondiente a 1982, p. 24.
19 Informe citado, p. 38.

20 Marin, Maydon describe la reduccién del capital de los fideicomisos de fomento como
consecuencia de las tasas reales negativas que tuvieron que autorizar a sus acreditados. Cf.

La banca de fomento en México. Experiencias de ingenieria financiera, Nafinsa y FCE, pp. 64-70.

21 Banco de México, Informe anual correspondiente a 1983, p. 16.
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de la devaluacion. Carlos Tello, autor del proyecto de nacio-
nalizacion de la banca, estima que el pago de los pasivos y el
cobro de los activos a los tipos de cambio mencionados pro-
voco pérdidas a los bancos por 70, 830 millones de pesos,
que a muchos de ellos los habria puesto en quiebra si el go-
bierno no hubiera asumido de inmediato la responsabilidad
en los quebrantos correspondientes.?> En otras palabras, el
gobierno asumio la pérdida compensando a los bancos los
montos correspondientes.

El 4 de septiembre de 1982 se anunciaron nuevas medidas
que requirieron la aplicacion de recursos publicos.>? Otras le
siguieron en los meses siguientes. En algunos casos, sobre
todo de fondos de fomento, el apoyo consistié en no actua-
lizar las tasas nominales, de modo que con la inflacién se
convirtieran en tasas reales negativas. Con esta medida se
ayudo a los deudores, pero se afecto el capital de las institu-
ciones financieras que otorgaron los créditos.

Por lo que se refiere a los apoyos de quienes tenian adeu-
dos nobancarios en moneda extranjera, el 11 de marzo de 1983
se cred el Fideicomiso para la Cobertura del Riesgo Compar-
tido (FICORCA), administrado por el Banco de México. Su
mision era ayudar a las empresas que tenfan adeudos en mo-

22 Carlos Tello, La nacionalizacién de la banca en México, México, Siglo xx1, p. 176. El autor
explica que los depdsitos en mexddlares ascendian, al 31 de agosto, a 11 330 millones de dé-
lares. El destino de esos pasivos era el siguiente: 7 , 931 se habian depositado como encaje
legal en el Banco de México; 3, 342 se habian prestado a los clientes del banco, y 57 perma-
necfan como saldo liquido en los bancos. Acerca de la pérdida ocasionada por la aplicacién
de los distintos tipos de cambio, Tello comenta «en libros» fue compensada por el gobierno
con un depdsito en el Banco de México a favor de los bancos. Ese depdsito debe haberse
convertido en algin momento en flujo de recursos reales para los bancos afectados.

23 Tello reconoce que también las medidas de ese dia se tradujeron en menores ingresos
para los bancos, ya nacionalizados, por 12 , 550 millones de pesos. El autor no considera
que se haya tratado de una pérdida, sino de «una reduccién de sus mdrgenes de rentabili-
dad». Cf. op. cit., p. 177.
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neda extranjera con empresas del exterior. El apoyo consistia
en absorber el riesgo bancario, asumiendo su deuda en mo-
neda extranjera a cambio de que se comprometieran a pagar
un crédito en pesos por el monto resultante de aplicar la tasa
de cambio en el momento del canje. Pero ese crédito en pe-
sos se otorgo a tasas de interés reales negativas, por lo que se
dio a esos deudores un fuerte subsidio con cargo a los contri-
buyentes. No existen estimaciones oficiales de los subsidios
otorgados a través del FICORCA, pero para el 25 de octubre la
reestructuracion de créditos ascendia a 11, 600 millones de
dolares.>* Gracias a las condiciones favorables que se estable-
cieron para los deudores, se logré que un alto porcentaje de
esos créditos se recuperaran.

Como se puede observar, todas estas medidas formaron
parte de lo que se podria llamar un rescate bancario, cuyo ob-
jetivo fue impedir que el impacto de las devaluaciones de 1982
y sus secuelas se convirtieran en incumplimiento masivo de
los deudores y la quiebra de un gran nimero de bancos.

EL PRIMER SEGURO DE DEPOSITOS EXPLICITO EN MEXICO:
EL FOBAPROA

El FOBAPROA fue el primer seguro de depdsitos explicito en
Meéxico. Se cred el 18 de julio de 1990, mediante la incorpo-
racion de un nuevo titulo a la Ley de Instituciones de Crédito
(L1c) denominado «De la proteccion de los intereses del pu-
blico». En el articulo 122 de esa ley se establece lo siguiente:
«las instituciones de banca multiple deberdn participar en el

24 Rafael del Villar, Daniel Backal y Juan P. Trevifio, «Experiencia internacional en la reso-
lucidn de crisis bancarias» Documento de Investigacidn No. 9708 Banco de México, 1997, p. 71.
En este trabajo se indica que no existe cifra oficial del costo de la crisis. Pero tan solo las
pérdidas cambiarias fueron estimadas por Pérez-Lopez en un monto equivalente al 4% del
PIB de 1982.
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mecanismo preventivo y de proteccion del ahorro, cuya or-
ganizacidn y funcionamiento se sujetard a lo siguiente: 1) el
Banco de México administrard un fideicomiso que se denomi-
nard Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA),
cuya finalidad serd la realizacion de operaciones preventivas
tendentes a evitar problemas financieros que pudieren pre-
sentar las instituciones de banca multiple, asi como procurar
el cumplimiento de obligaciones a cargo de dichas institucio-
nes, objeto de proteccion expresa del Fondo».x

Las caracteristicas generales del FOBAPROA

Un fideicomiso ¢puiblico o privado?
El fideicomiso fue constituido por el gobierno y sin embargo
el propio articulo sefiala que «la constitucidn del fideicomiso
por el gobierno federal no le dard el cardcter de entidad de la
administracion publica federal, y por lo tanto, no estard suje-
to a las disposiciones aplicables a dichas entidades».=

En el momento en que el rescate se convirtid en un tema
de controversia nacional y que los ciudadanos y las organi-
zaciones se preguntaban sobre el funcionamiento del FOBA-
PROA, el gobierno se apoyd en este articulo de la Ley de Insti-
tuciones de Crédito para sostener que éste era un fideicomiso
privado, sujeto al secreto bancario. Para muchos especialis-
tas, esta interpretacion no tiene fundamento juridico, ya que
el FOBAPROA era un fideicomiso con una funcién publica,

25 Itdlicas del autor. La interpretacién que se hizo de la frase «procurar el cumplimiento de
las obligaciones a cargo de dichas instituciones, objeto de proteccién expresa del Fondo»
fue en el sentido de que el FOBAPROA se harfa cargo del pago de esas obligaciones. No se
aclaraba si en ese pago intervendria el gobierno si el monto del Fondo fuera insuficiente
para cubrirlo. De hecho, la ley que creé el FOBAPROA establece que es un fideicomiso no
publico pero que no recibe aportaciones provenientes del Gobierno Federal.

26 Articulo 122, fraccién 1 segundo pdrrafo.
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idéntica a la del FDIC norteamericano: la proteccion de los
intereses de los depositantes de forma que se redujera el ries-
go de una corrida que podria la suspension de pagos de un
bancoy, en un caso extremo, el colapso del sistema bancario.
Su comité técnico estaba formado unicamente por funcio-
narios publicos. Como autoridades financieras y monetarias
los funcionarios asignados al FOBAPROA intervinieron en su
constitucion y eran los responsables de su manejo, supervi-
sion y administracion. El fiduciario era el Banco de México,
una institucion financiera igualmente publica. Pese a la pro-
hibicidn inicial, la casi totalidad de los recursos empleados
en el rescate bancario fueron publicos.

No hay instrumentos juridicos ni elaboraciones doctri-
nales que permitan afirmar que habiendo recursos publicos,
aplicados por funcionarios publicos para fines publicos se
trate de fideicomisos no publicos. Lo cierto es que al tratarse
de la aplicacion de recursos federales, se deben considerar
los lineamientos constitucionales que obligan a transparen-
tar su manejo y le son aplicables, en lo que toca, las normas
contenidas en las leyes de Entidades Paraestatales, Orgdnica
de la Administracion Publica Federal, Federal de Responsabi-
lidades Administrativas de los Servidores Ptblicos y de Fisca-
lizacidn Superior de la Federacion. Ademds, quienes ejercen
esos recursos quedan sujetos al régimen de responsabilidad
de los servidores publicos En ese sentido, no hay razones que
justifiquen el oscurantismo que el gobierno aplico a la infor-
macion relacionada con el FOBAPROA.

La participacion del erario publico en los apoyos otorga-
dos por el FOBAPROA fue otro de los temas que suscitaron
grandes controversias. La ley que cre6 al FOBAPROA prohibe
la participacion de recursos publicos en el Fondo. La cldusula
tercera del articulo 122 establece que «en ningun caso el pa-
trimonio del Fideicomiso podria incrementarse con aporta-
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ciones que realice el gobierno». Eso significa que los apoyos
serian otorgados con la reserva que se formara con las cuotas
que los bancos aportaran y, en su caso, con los financiamien-
tos que obtuviera el FOBAPROA para cumplir con su objeti-
vo.” La pregunta que surge es, si esas cuotas no alcanzaban
ni tampoco esos financiamientos, {quién cubriria, en su caso,
los quebrantos que no asumieran los propios bancos? No pa-
rece existir otra alternativa que el gobierno. Pero, como en
la etapa anterior (la del seguro de depdsitos del que hablaba
Rodrigo Gémez), eso queda como algo implicito.

La integracion del comité técnico del FOBAPROA
El Comité Técnico del FOBAPROA se integraba, conforme al
articulo de la L1C que lo creaba, con representantes de las tres
autoridades financieras: la sHCP, el Banco de México y la cnB.
La cuarta cldusula del convenio constitutivo establece que el
comité técnico del fideicomiso debia conformarse por nueve
representantes: cuatro de la sHCP, dos de la cNB y tres del
Banco de México, con la presidencia a cargo del Secretario
de Hacienda y Crédito Publico. La LIC otorga a este comité la
facultad de fijar los términos y las condiciones de los apoyos
que otorgue el FOBAPROA, mientras que el Banco de México
debia publicar anualmente los limites a la cobertura.

Segun la ley, «el comité técnico determinard los térmi-

27 Las limitaciones establecidas por la Lic para que el FOBAPROA incrementara su patrimo-
nio con aportaciones del gobierno fueron superadas el 3 de mayo de 1996 por una reforma al
Acta Constitutiva del FOBAPROA, promovida por la sHCP y el Banco de México, sin consul-
tar a los bancos que eran los fideicomitentes. Mediante esta reforma el FOBAPROA quedd fa-
cultado para: 1) otorgar financiamientos a las instituciones bancarias o a sus controladoras,
2) adquirir acciones, instrumentos de deuda subordinados u otros instrumentos de deuda
emitidos por un banco o su controladora, 3) adquirir y vender activos o titulos de propiedad,
4) suscribir instrumentos de deuda, otorgar garantias y asumir pasivos a nombre de las ins-
tituciones, 5) Participar en la propiedad social de los bancos, 6) obtener financiamientosy 7)
tener servicios complementarios o secundarios para llevar a cabo las operaciones del Fondo.
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nos y condiciones de los apoyos que se otorguen con cargo
al Fondo; los depdsitos, créditos y demds obligaciones, asi
como el importe de estos objetos de proteccidn expresa, la
periodicidad con la que habrdn de cubrirse las aportaciones
ordinarias, asi como las demds facultades que se prevean en
el contrato constitutivo del Fondo. El tercer parrafo de la frac-
cién v del articulo 122 establece que el fiduciario publicard
anualmente en el mes de diciembre, en el Diario Oficial de la Fe-
deracion, el importe mdximo de las obligaciones que serd obje-
to de proteccion expresa del fondo durante el afio siguiente».

Los limites a la cobertura

El comité técnico del FOBAPROA publico en el Diario Oficial
de diciembre de los afios 1993 y 1994 el texto siguiente: «Con
fundamento en la fraccién 1v del articulo 122 de la Ley de Ins-
tituciones de Crédito y considerando que ha sido tradicion
de las autoridades financieras mexicanas, procurar que los
inversionistas no sufran quebranto en caso de resultar in-
solventes las instituciones de crédito, el Comité Técnico del
FOBAPROA ha resuelto continuar con dicha tradicion, por
lo que se ha acordado que el FOBAPROA, con sus recursos,
procure el cumplimiento de todas las obligaciones a cargo de
las instituciones financieras que participen en el fondo; siem-
prey cuando se deriven de su operacidn propia, exceptuando
exclusivamente los pasivos provenientes de obligaciones su-
bordinadas; asi como los que sean resultado de operaciones
ilicitas, irregulares o de mala fe».

A la publicacién anterior se le agregd lo siguiente, de
1995 a 1997: «y los pasivos derivados de créditos otorgados
entre instituciones bancarias que participen en los sistemas
de transferencia de fondos administrados por el Banco de
México, para respaldar las obligaciones a cargo del Banco de
México, asi como las obligaciones a favor de intermediarios
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que pertenecen al mismo grupo que el banco».?® Lo anterior
significa que el FOBAPROA asumio la obligacidn de cubrir los
depdsitos de una manera ilimitada, en continuidad con el se-
guro de depdsitos implicito que sustituyo.

La cuestion de las cuotas y el derecho del FOBAPROA a
realizar el seguimiento de los bancos.

La fijacion del monto de las cuotas a pagar para el Fondo
del FOBAPROA quedo en manos de la SHCP, a propuesta del
Banco de México.

Por lo que respecta al derecho de seguimiento de los ban-
cos asegurados, la misma Ley establece que «Las institucio-
nes de banca multiple estardn obligadas a proporcionar al
Fondo la informacidn que éste les solicite, para cumplir con
sus fines, asi como a poner en conocimiento del mismo, con
toda oportunidad, cualquier problema que confronten y que,
a su juicio, pueda dar lugar a apoyos del Fondo. Asimismo,
las instituciones de banca multiple estardn obligadas a recibir
los apoyos que a propuesta del comité técnico de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico estime necesarios y a cumplir
con los programas o medidas correctivas que el Fondo les
apruebe». Lo anterior significa que, como otros seguros de
dep0sito, el FOBAPROA tenia derecho a solicitar informacion
y llevar a cabo un seguimiento de los bancos.*

La garantia de los depdsitos y el riesgo moral
El efecto negativo del seguro de depositos es que induce a to-
dos los bancos a tomar mas riesgos de los que tomarian si

28 Diario Oficial de la Federacidn, diciembre de 1993 y diciembre de 1994. Cf. Marcelo Ebrard.
«FOBAPROA, la oportunidad perdida», en: Gabriel Szekely (coord.) FOBAPROA e IPAB, el acuer-
do que no debid ser. Océano, México, 1999, p. 48.

29 En este sentido, al no contener una cldusula semejante, la Ley del 1PAB signific6 un re-
troceso.
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éste no existiera: el famoso riesgo moral. Por el lado de los
activos, los directivos bancarios pueden aceptar operaciones
de crédito de alto riesgo con el argumento de que permitirdn
una rentabilidad mayor al promedio. También pueden tomar
mayores riesgos en la constitucion de sus pasivos cuando
ofrecen mayores tasas de interés que sus competidores con el
objetivo de atraer un mayor nimero de depositantes, que por
el seguro de depositos no corren ningun riesgo. Eso ocurrié
sobre todo en instituciones pequefias que no contaban con
los productos financieros que permitian a los grandes bancos
captar dinero a tasas mds bajas que el promedio del sistema
bancario. El mayor costo de fondeo obligaba a los bancos que
seguian esta estrategia a canalizarlos hacia proyectos aparen-
temente mds rentables pero también de mayor riesgo.

En este comportamiento influyd también la concesidon
que se hizo a algunos de los compradores de los bancos du-
rante la privatizacion de 1991-1992. Parte del valor pactado
por la compra de los bancos se obtuvo mediante créditos
bancarios, garantizados por las acciones del banco adquiri-
do. El hecho de que la aportacién efectiva de los socios re-
sulta menor al precio pactado relaja los incentivos para con-
servar el banco en caso de crisis. Si las pérdidas esperadas
son mayores al valor de lo aportado, encuentran redituable
regresarlo al gobierno. El problema con esta politica es que

30 Como se sabe, en algunos casos el gobierno permitié que la privatizacion realizada entre
1991 y 1992 se hiciera con el apoyo de créditos bancarios. Michael Mackey menciona en su
informe que eso ocurrié en los casos de Unién e Inverlat. Su observacion es la siguiente:
«De nuestra revisién de los diversos bancos resultaron evidentes un gran nimero de crédi-
tos a accionistas efectuados con el fin de adquirir acciones. Por ejemplo, en el caso de un
banco en particular, conforme a la informacién recibida de la cNBv, en 1991 un grupo de
compradores adquirid el 1oo por ciento de las acciones del banco de manos del Gobierno
Federal a un precio aproximado de MN $8o0o millones. Mds tarde, la CNBV determiné que
los créditos que ascendian a aproximadamente MN $600 millones habian sido emitidos por
el banco a 714 accionistas para la adquisicion de las acciones del banco y que tales acciones
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los accionistas de los bancos se llevan las ganancias cuando
las hay, mientras que en caso de pérdidas es el contribuyente
quien las absorbe.

El riesgo moral asociado al seguro de depdsitos también
puede observarse por el comportamiento que inducen entre
los ahorradores: cuando la proteccion es ilimitada se elimina
cualquier incentivo que tendrian los depositantes para vigilar
la salud financiera de los bancos. En ese contexto, dice Del
Villar, «la garantia de depdsitos ilimitada constituye un factor
que distorsiona gravemente las decisiones de los bancos, ge-
nera ineficiencias y aumenta el costo de las mismas».3"

LA CRISIS MONETARIA, LAS TASAS DE INTERES
Y EL RESCATE BANCARIO

La devaluacion del peso a finales de 1994 interrumpio un pe-
riodo de expansion del crédito bancario que habia comenza-
do en 1988. A lo largo de seis afios, gracias entre otros facto-
res a la renegociacion de la deuda externa, la apertura de los
mercados financieros mexicanos a la inversion extranjera y
a la abundancia de la liquidez internacional, el crédito ban-
cario al sector privado crecid 277% en términos reales.» Su

fueron dadas en prenda como garantia colateral para los créditos en cuestién. De acuerdo
con la CNBv, ésta fue una prictica bancaria inadecuada que ahora estd prohibida por la ley».
Y continta: «En 1993, un grupo de accionistas de este primer banco adquirié un bloque
de acciones de manos de un grupo que era propietario de otro banco a un precio que se
aproximaba a los MN $1, 600 millones. Los productos de la venta se aplicaron en su mayor
parte contra los saldos de créditos pendientes por MN $1, 300 millones que los vendedores
debian a ese banco en particular. Mds adelante, la cNBv determind que los créditos otorga-
dos por diversos bancos los utilizaba el grupo adquirente para financiar la adquisicién de
las acciones del Grupo».

31 Rafael del Villar et al., op. cit., p. 10.

32 Rafael del Villar et al., «<Experiencia internacional en la resolucién de crisis bancarias»,
diciembre de 1997, Documento de Investigacidn No. 9708 DGIE, Banco de México, p. 72. Los
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traduccion en términos de tasas de crecimiento del producto
fue mds bien modesta: entre 1990 y 1994 la economia mexi-
cana acrecentd su producto a una tasa media anual de 3.6%.

Conviene recordar que en 1993 la tasa de crecimiento del
p1B fue de solo el 0.5%. La inflacion disminuia pero el ritmo
de disminucién de las tasas nominales era menor que el rit-
mo al que se reducia la inflacion, de modo que las tasas reales
positivas resultaron muy altas. Para muchos empresarios los
problemas empezaron desde el estancamiento econémico y
las tasas reales positivas elevadas de 1993.

Por la forma en que se otorgaron algunos créditos, sobre
todo en algunos bancos que fueron comprados por empresa-
rios sin experiencia bancaria, la expansion crediticia se acom-
pafié por un aumento progresivo de la morosidad y las car-
teras vencidas. Se sabe ahora, por las carteras que compro el
FOBAPROA y que luego fueron vendidas a empresas privadas,
que muchos de los créditos que cayeron en cartera vencida se
otorgaron sin estudios sélidos de viabilidad de los proyectos,
sin garantias y sin apego a las normas vigentes, principalmen-
te en lo que respecta a la aprobacion de los comités de crédito.

El crecimiento de las carteras vencidas se acelerd entre
1992 y 1994. En el Informe del Banco de México para el afio
de 1993, se establece que la cartera vencida de ese afio fue de
7.12%, mientras que el afio anterior habia sido de 5.3%. La
Comision Nacional Bancaria y de Valores considera que esas
cifras fueron, para los mismos afios, de 9.0y 6.6%, respecti-
vamente.33 Seguin los datos de la CNBv, para 1994, las carte-
ras vencidas habian ascendido a 9.5% del total, mientras que

a 14.2% del P1B, mientras que en 1994 alcanzé 55.3%.

33 Banco de México, Informe anual 1993, p. 49, Comision Nacional Bancaria y de Valores,
Boletin Estadistico de Banca Miiltiple, marzo de 1994, No. 565, p. 3.
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el Banco de México las estimd en 8.7%.

El problema de estas cifras, en si mismas elevadas en
cualquiera de las fuentes de informacidn disponibles, es que
no reflejaban la problemadtica real existente en las carteras de
crédito. La razon principal es que las normas contables vi-
gentes en México, sobre las cuales se hacian los cdlculos de
las carteras vencidas, eran menos exigentes que las prevale-
cientes en los paises desarrollados. El monto de las carteras
vencidas en México sdlo incluian los intereses no pagados
de los créditos con retraso de go dias y no la totalidad de las
mensualidades no cubiertas. Eso quiere decir que de haber
existido los criterios contables aplicables internacionalmen-
te, los indicadores de morosidad mencionados para 1992,
1993 V 1994, habrian sido significativamente mds altos.3+ La
consecuencia mas importante del cdlculo y la publicacién de
cifras mds realistas es que los reguladores probablemente
habrian ajustado al alza los requerimientos para la constitu-
cion de reservas para créditos morosos.

Los nuevos criterios contables y las nuevas reglas para
crear las provisiones se establecieron después de la crisis, a

34 Segtin Michael Mackey, si se hubieran considerado los criterios internacionales, las tasas
de morosidad en diciembre de 1994 habrian sido de 37.82%, 47.59%, 27.46% y 15.10% para
los sectores agricolas, medio empresarial, residencial y de vivienda tipo Fovi, respectiva-
mente. Un elemento que confirma lo que sostiene Mackey es el cambio que aparece entre
diciembre de 1996 y enero de 1997 en el rubro de carteras vencidas del sistema bancario. Con
motivo de la adopcién de los criterios contables internacionales en enero de 1997, el dato de
carteras vencidas se incrementd en 8.7 puntos porcentajes, lo que significa que pasé de 20%
a 28% Unicamente como consecuencia de un cambio que consistié en considerar el saldo
total del crédito y no sélo las mensualidades atrasadas. Eso implicé un aumento de 20%

sobre la cifra original. Cf. Banco de México, Informe anual 1997, p. 147.

35 Los nuevos sistemas se pusieron en marcha en febrero de 1995 y en enero de 1997. En
febrero de 1995 la cNBV dispuso que los bancos constituyeran reservas preventivas equiva-
lentes a 60% de la cartera vencida o a 4% de la cartera total, lo que resultara mayor. Ya se
comentaron los cambios contables de enero de 1997 relacionados con las carteras vencidas.
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principios de 1995. Lo que si ocurrié antes de la devaluaciéon
del peso fue la primera intervencion de un banco, llevada a
cabo en 1994 por la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
Fue la misma institucion cuya compra se habia hecho par-
cialmente mediante créditos bancarios. La medida obedecio
a sospechas de fraude y no a problemas de solvencia deriva-
dos del tamafio de la cartera vencida o de la insuficiencia del
capital.3¢

Cabe hacer una distincion entre las carteras vencidas
acumuladas hasta 1994 y las que se formaron después de di-
ciembre de 1994, sobre todo como consecuencia de la crisis
macroeconomica. Si se considera la terminologia de Rodrigo
Gomez, los problemas de cartera vencida anteriores a 1994
son resultado, en su gran mayoria, de una mala seleccion de
proyectos, es decir, son responsabilidad de los administrado-
res de los bancos. Los quebrantos correspondientes deberian
ser cubiertos por los accionistas. En cambio, los problemas
derivados de la crisis macroeconémica deberian ser atendi-
dos fundamentalmente por el gobierno.

La devaluacion del peso, la nueva politica monetaria y el au-
mento de las tasas de interés

Entre el 19 de diciembre de 1994 y el 31 de marzo de 1995 el
tipo de cambio pasé de 3.50 a 6.85 pesos por ddlar, lo que

36 En su informe, Mackey da cuenta del tipo de operaciones que se hicieron en este banco
en particular. «Después de que la CNBV intervino el banco en 1994, una investigacion revel6
que éste habia otorgado créditos por un total de MN $14 ooo millones a cincuenta y nue-
ve acreditados que eran intermediarios o compaiiias “canalizadoras”, bajo la influencia y
direccion del director general o presidente del banco. Los créditos habian sido otorgados
sin haberse realizado un estudio de crédito adecuado y los fondos se habian desviado en
beneficio del presidente y de ciertas compaiiias que €l controlaba. De acuerdo con la cNBv,
la pérdida total para el banco en estas transacciones ascendié a MN $3 700 millones. Esa
pérdida era equivalente a mds de dos veces su capital contable.
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significa un ajuste cambiario de mds de 95%. Por su parte, el
aumento de la Tasa de Interés Interbancaria Promedio (TIIP),
que desde enero de 1993 se utilizaba como la tasa lider del
costo del dinero en el mercado bancario,» se incremento a
una tasa mucho mayor durante el mismo periodo. En efec-
to, el costo del dinero en el mercado bancario y las tasas de
interés de los bonos gubernamentales pasaron de un prome-
dio de 20% a finales de noviembre de 1994 a 110% en marzo
de 1995.x Para poner en contexto el efecto que la devaluacion
tendria en los bancos, cabe recordar que para el 31 de diciem-
bre de 1994 la cartera de créditos del sistema bancario deno-
minada en moneda extranjera representaba 16% del total.»
Por lo que se refiere a las tasas de interés, el hecho mas
importante es que la tasa de fondeo del mercado bancario su-
bié abruptamente desde finales de diciembre de 1994 aban-
donando los niveles inferiores al 20% que prevalecieron an-
tes de la devaluacidn. Durante el primer trimestre del afio su
aumento fue vertiginoso, alcanzando mds el 105% en marzo,
para bajar paulatinamente hasta ubicarse cerca del 37% en el
mes de agosto y volver a subir durante los tltimos meses del
afio, para cerrar en diciembre con 49%. Para el conjunto del

37 Cabe hace notar que a partir de 1995 se cred la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio
para sustituir la tne de modo que reflejara mejor las condiciones del mercado. No obstante
la tup se siguié publicando, al lado de la T11E, hasta el 31/12/2001.

38 El periodo de mayor nerviosismo se registré durante enero, asociado sobre todo al pro-
blema del pago de los Tesobonos, que a fin de 1994 acumulaban g3 mil millones de délares,
que el gobierno no podia pagar porque no tenia reservas para hacerlo. Pero la politica mo-
netaria se mantuvo después de que el gobierno obtuviera, en los primeros dias de febrero, el
apoyo del Fm1, del Banco Mundial, del 8o y los gobiernos de Estados Unidos y Canadd para
resolver ese problema. Como consecuencia, las tasas del mercado bancario permanecieron
muy elevadas durante los meses siguientes, teniendo en marzo el nivel mds alto, con el im-
pacto correspondiente en los balances de los deudores y en las finanzas bancarias.

39 Sin contar las carteras de los bancos Unién y Cremi, ya intervenidos para esa fecha. Cf.
CNBY, Boletin Estadistico de Banca Miiltiple, diciembre de 1994, pp. 21y 23.
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afio, la Trrp promedio fue de 56%, es decir, 3.3 veces mds alta
que el 17% promedio registrado en 1994-.

En 1996, es decir, durante el segundo afio de la crisis, las
tasas de interés del mercado bancario se mantuvieron altas,
aunque menores a las de 1995. El promedio para el afio fue de
32%, es decir, casi dos veces la cifra que se registr6 en 1994.
Todo ello repercutid en la evolucion de las carteras vencidas.
La grdfica 1 muestra la evolucidn de las tasas de interés inter-
bancarias de equilibrio, que sirven de base para la fijacién de
las tasas activas y la inflacion del mes.

GRAFICA 1
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Fuente: Banco de México, Informe Anual 1996.

Como puede constatarse, el afio critico para los deudores
y en consecuencia para los bancos fue, sin duda, 1995. En la
medida en que los bancos toman como referencia la evolu-
cién de la TIIE para ajustar las tasas que cobran a los deudo-
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res, los incrementos del primer trimestre del afio fueron ex-
cesivos en muchos sentidos. Las alzas de las tasas de interés
nominales y reales que durante ese periodo debieron pagar
los deudores resultaron para muchos impagables. Basta con
imaginar el ajuste del mes de marzo, cuando la TIEE alcanz6
el 105%. No seria extrafio que las tasas activas hayan llegado
ese mes al 115%. Con esas tasas no es dificil imaginar el dete-
rioro de las carteras de crédito de los bancos.#

El propio Banco de México hace referencia a la relacion
existente entre las variaciones de las tasas de interés interban-
carias y las tasas activas durante la crisis. La grafica siguiente,
tomada del informe anual 1997, muestra la relacién entre las
TIIE Y las tasas activas reales que se aplicaron a los deudores
de 1996 a 1997. Las tasas activas fueron, en promedio, 2.4
puntos porcentuales mds altas que las tasas interbancarias.
Llama la atencidn el hecho de que en 1997 se registraron ta-
sas activas superiores al 15%, que sin duda son extraordina-
riamente elevadas, aumentando el riesgo de morosidad de las
carteras de crédito.

«Las elevadas tasas nominales y reales tienden a ser eleva-
das en épocas de inflacion debido a que el ritmo del aumento
futuro de los precios no es predecible con exactitud. Ello da
lugar a que los inversionistas requieran que las tasas de in-
terés, ademds de compensarles por la erosion esperada del
poder adquisitivo del principal, incluyan una prima por la po-
sibilidad de que la inflacién durante el periodo de vigencia de
la operacion resulte superior a la esperada».+

40 En 1993, el costo promedio del dinero en el mercado bancario fue de 18.10%; la tasa
activa promedio aplicada por los bancos fue de 19.42%, es decir, 7.3% por encima del costo
de fondeo. Considerando que la inflacién de ese afio fue del 8%, la tasa activa real promedio
resulta del 10.5%. Cf. Banco de México, Informe anual 1993, p. 16 y 54.

41 Banco de México. Informe sobre la politica monetaria en el lapso del 1 de enero al 30 de junio de
1996, p. 58.



RICARDO SOLfS ROSALES

GRAFICA 2

TIIE Y TASAS BANCARIAS ACTIVAS
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El banco central tiene razén al buscar que en un contexto
de crisis como el ocurrido después de la devaluacion, los aho-
rradores obtengan tasas reales positivas. Lo que nunca justifi-
co fue el incremento que se registro en los primeros meses de
1995 y en los meses siguientes. La explicacidon es importante
porque esos aumentos excesivos en las tasas de interés pro-
vocaron un impacto significativo en la morosidad de las car-
teras de crédito. Muchos deudores que hasta entonces habian
estado al corriente en sus pagos, dejaron de pagar. El insti-
tuto central reconoce, de manera general, que las altas tasas
de interés tienen un efecto negativo en los deudores y en los
bancos: «Cuanto mayor es la inflacion, mds se acelera la amor-
tizacion real de los créditos; mds elevadas se hacen las tasas de
interés nominales y reales, y mds pesada resulta la carga para
los deudores».+* Al reconocimiento del problema le sigue su

42 Banco de México, Informe citado, correspondiente al perfodo del 1 de enero al 30 de junio de 1996,
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solucidn: «El problema de las instituciones de crédito se resol-
veria a través de esquemas y estrategias especificas para sanear
el sistema bancario y apoyar a los deudores, y que los costos
de dichos esquemas serian absorbidos por los accionistas de
los bancos y el gobierno federal (a lo largo de treinta afios)».4

En el balance del afio, el instituto central sostiene que el
problema de las instituciones de crédito fue consecuencia de
la recesion que afectd a la economia en su conjunto: «...el alza
de las tasas de interés fue factor adicional que contribuyd a la
severa contraccidn de la demanda agregada. No sélo se vio
afectada la inversidon en nuevos proyectos, sino también la
capacidad de gasto de numerosas familias y empresas que se
encontraban endeudadas. En esas circunstancias, el nivel de
la actividad econdmica se contrajo, el desempleo se elevo, el
sistema financiero se encontro sujeto a multiples tensiones e
innumerables empresas y familias se vieron agobiadas por la
carga de sus deudas y la caida de su ingreso real».+

El efecto negativo en el p1B del ajuste de tasas del primer
trimestre de 1995 fue inmediato: el P1B del segundo trimestre
de 1995 con respecto al mismo periodo del afio anterior cayo
un 10.5%. En los trimestres siguientes los descensos serian
menores: -9.5% para el tercero y -6.6% para el cuarto. Para
el conjunto del afio, la disminucién del p1B fue de 6.9%, en
contraste con el crecimiento del 3.5% registrado en 1994.4
Segun el Banco de México, en 1995 la demanda agregada dis-
minuyo 10.2%, en vez del aumento de 4.9% en 1994. El gas-

P-57-

43 Banco de México, Informe anual 1995, p. 73.

44 Ibid., p. 2.

45 El crecimiento en los afios que siguieron a 1995 se dio sin un dinamismo paralelo en el
sistema bancario. El financiamiento bancario al sector privado decrecid en términos reales

a las tasas siguientes: -3.4% en 1995, -1.5% en 1996 y -8.1% en 1997.
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to en consumo se redujo en 11.7% (del gobierno a 12.9% y
del sector privado a 4.1%) y la formacion bruta de capital se
redujo 30.9% debido a la contraccion de 33.9% de la inver-
sion privaday ala reduccion de 18.9% de la inversion publica.
Por su parte, el crédito bancario al sector privado se contrajo
16.9%. Por ultimo, la cartera vencida de los bancos pasé de
8.7% en diciembre de 19944 a 15.7 % en el mismo mes de
1995, después de que, en noviembre, el FOBAPROA comprara
alos bancos un total de 169, 375 millones de pesos de cartera
(equivalente a 27% de la cartera total).+

Estos indicadores confirman las conclusiones de diversos
economistas en relacion con el estado de incertidumbre que
se genera en una situacion de crisis como la de 1995. La incer-
tidumbre repercute negativamente en el volumen de crédito,
de inversion, de demanda agregada y de producto.#

El anuncio de la nueva politica anticrisis y sus efectos

El cambio de politica monetaria que siguio al establecimien-
to del régimen de flotacidn se anuncio en el mes de enero de
1995. El dia 4, el Banco de México hizo publico su compro-
miso de poner un limite de 12 mil millones de pesos al cre-
cimiento del crédito interno neto durante el afio. El dia 30
anuncid que reducia ese limite a 10 mil millones de pesos. Lo

46 Conviene recordar que para la CNBV la cartera vencida a diciembre de 1994 era de 9.5%.
47 Banco de México, Informe anual 1995, 10, 19, 24y 127.

48 Stiglitz y Greenwald, por ejemplo, reviven con su trabajo una larga tradicion, que inclu-
ye entre otros a Keynes, Minsky, y Klindeberger. Argumentan que el crédito bancario es la
clave para entender en qué casos la politica monetaria es eficiente y en cudles no. Subrayan
el hecho de que las tasas demasiado altas incrementan el riesgo de no pago, lo que lleva a
los bancos a no querer prestar. El racionamiento del crédito se une a la incertidumbre que
pesa sobre los inversionistas respecto a los flujos que generan los proyectos de inversién, lo
cual se traduce en menor inversion. La reduccion del crédito bancaria se une a la caida en la
inversion provocando importantes repercusiones recesivas.
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que se anunciaba era una politica restrictiva, que desde luego
contrastaba con la aplicada en 1994.

Conforme a lo anunciado, se redujeron de inmediato los
agregados monetarios mds importantes. Por ejemplo, M1, que
agrupa los billetes y las monedas y las cuentas de cheques, de-
crecid, entre enero y agosto de 1995, 6.4% en términos nomi-
nales y 34% en términos reales. El Banco de México reconocio
que el cambio de la politica monetaria en 1995 fue determinan-
te en el comportamiento del costo del dinero en el mercado
bancario. Lo hizo cuando explic6 que entre 1994 y 1995 la po-
litica monetaria pasé de la determinacion directa de las tasas
de interés a una politica orientada al control cuantitativo de la
base monetaria. Al perseguirse metas cuantitativas, la tasa de
interés paso a ser una resultante. Y concluye: «En las circuns-
tancias por las que atravesaba la economia mexicana, dicha
politica (la del control cuantitativo de los agregados moneta-
rios) implicaba menores riesgos que otras en las que el banco
debe adivinar el nivel conveniente de las tasas de interés».+

El verdadero cambio entre 1994 y 1995 fue que en el pri-
mero, el banco central hizo todo lo necesario para mantener
tasas de interés bajas y durante 1995, sobre todo en el primer
trimestre, para que alcanzaran niveles excesivamente eleva-
dos. En 1994, el argumento fue la protecciéon que necesita-
ban los bancos para no incrementar sus ya abultadas carteras
vencidas. En 1995, el argumento fue la necesidad de acotar
el efecto inflacionario de la devaluacion. En este ultimo afio,
los intereses de los deudores y de los bancos pasaron a un
segundo plano. El banco central reconocié que el debilita-
miento de las finanzas de los deudores, y por ese conducto
de los balances de los bancos, era un efecto indeseable pero
finalmente secundario frente al objetivo de la inflaciéon. En

491bid., p. 59. En el Informe anual 1995, ver p. 77.



RICARDO SOLfS ROSALES

ese sentido, la crisis bancaria fue un efecto no deseado, pero
inevitable desde el punto de vista del objetivo prioritario del
Banco de México.

El Banco de México defiende tanto su politica monetaria
expansionista de 1994 como la contraccionista de 1995-1996.
Para 1994, el instituto central, que parte de negar la existencia
de una sobrevaluacion del peso, sostiene que las tasas de in-
terés que se mantuvieron a lo largo del afio fueron las adecua-
das. En ningin momento considerd que fueran el resultado
de una adivinanza, como se menciona mds arriba. Las auto-
ridades hubieran preferido tasas de interés mds bajas desde
el momento en que sostienen que los niveles a los que llega-
ron constituian una carga mds alta de la que podian soportar
los deudores y los bancos. Con este argumento defendié su
politica monetaria expansiva de 1994, que mantuvo sin ma-
tices durante los peores momentos de especulacion contra el
peso. Una de las medidas que les permiti6 sostenerlas fue la
autorizacion del canje de CETES por Tesobonos que permitio
a los inversionistas cubrir el riesgo cambiario. Gracias a esa
maniobra, el gobierno evité mayores presiones sobre las re-
servas y por consiguiente sobre las tasas de interés.>°

50 La primera venta masiva de Tesobonos de 1994 se autorizé pocos dias después del ase-
sinato de Colosio, cuando el gobierno acepté que los grandes fondos de inversidon nor-
teamericanos canjearan sus tenencias de instrumentos denominados en moneda nacional,
principalmente CETES por Tesobonos, que eran instrumentos denominados en pesos pero
indexados al valor del ddlar. Poco después, en julio, se abrié la misma posibilidad a inversio-
nistas locales, bancos y casas de bolsa que desearan protegerse contra el riesgo cambiario.
Para diciembre de 1994, el saldo de los Tesobonos ascendia a la cifra de 29, 206 millones
de ddlares, todos con vencimientos de corto plazo. (Cf. Banco de México, Informe anual 1995,
Pp. 174, 188, 189 y 190). Cabe recordar que las reservas internacionales del Banco de México
en febrero de 1994 eran de aproximadamente la misma cifra que la sefialada para los Teso-
bonos diez meses después. Luego de la devaluacidn, es decir, después del agotamiento de
las reservas, el pago de los Tesobonos se convirtié en una de las preocupaciones centrales
de los agentes econdmicos, que podia provocar nuevas caidas del peso si no se encontraba
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«A este respecto —dice el Banco de México en su Informe
anual de 1994—, debe considerarse que un aumento adicio-
nal de las tasas, en condiciones de presiones intensas en el
mercado cambiario, podria haber provocado aun mayor ner-
viosismoy turbulencia en los mercados. Ademds, habiéndose
mantenido los activos internacionales a niveles relativamente
altos hasta mediados de noviembre, encarecer aun mads el cré-
dito del Banco Central y, por consiguiente, el resto del crédito
en la economia parecia imponer a esta tltima un costo eleva-
do e innecesario.

Llama la atencién que, del mismo modo en que el institu-
to central sostuvo que las tasas activas prevalecientes en 1993
y en 1994 eran demasiado altas para los deudores bancarios,
consideraron como inevitables las tasas cuatro y cinco veces
mads altas, en comparacion de las vigentes en 1994, que preva-
lecieron durante los primeros meses de 1995.5*

una respuesta. Como se sabe, la solucién a estos adeudos lleg con la linea de crédito de 52
mil millones de ddlares, otorgada en condiciones draconianas por el FMmI, el gobierno de
Estados Unidos y el Banco de Canadd. De esa cifta, el gobierno utiliz6 s6lo 27 mil millones.
El costo fiscal aproximado de la colocacién de los Tesobonos, sin contar el costo de la linea
de crédito mencionada, fue de g4 mil millones de pesos. Para este resultado se considerd un
ingreso promedio de 3.34 pesos por ddlar (que fue el tipo de cambio promedio de enero a
noviembre de 1994, es decir, durante el periodo de colocacidn) lo que multiplicado por los
29, 206 millones de délares, da un ingreso total de g7, 269 millones de pesos. Si los Teso-
bonos se pagaron a un tipo de cambio de 6.56 pesos por délar (que fue el tipo de cambio
promedio en 1995), resulta un pago de 191.8 millones de pesos.

51 Un ejemplo numérico muy sencillo permite medir el impacto de esos incrementos en un
deudor de un crédito de corto plazo. En un crédito por un millén de pesos contratado en
marzo de 1994 a una tasa de interés de 20% anual a un plazo de dos aflos, la mensualidad
pactada serfa de aproximadamente 51 mil pesos mensuales. Si un afio después, es decir,
en marzo de 1995 se le hubiera aplicado el ajuste registrado por la T11P, el pago mensual
habria pasado, si la tasa aplicada hubiera sido de 110%, a aproximadamente 77.5 miles de
pesos, esto es, un aumento, al menos por ese mes, del 52% (que irfa bajando conforme la
tasa de interés aplicada fuera disminuyendo, como fue el caso). Es evidente que estos ajustes

implicaron para el deudor cargas financieras significativamente mayores, probablemente
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En el informe anual del Banco de México correspondiente
a 1995 se reconoce la problemdtica en los términos siguien-
tes: «La caida de la actividad econdmica, el incremento de las
tasas de interés, asi como la depreciacion del tipo de cambio
durante los primeros meses de 1995, afectaron considera-
blemente la capacidad de pago de las empresas y las fami-
lias endeudadas. Como es légico, ello se reflejo en aumentos
sustanciales de la cartera vencida de la banca. Esta situacion
originoé fuertes preocupaciones acerca de la solvencia de las
instituciones de crédito».5*

La pregunta que surge es la siguiente: si habia consciencia
del riesgo de quiebra en un nimero significativo de bancos de-
rivada fundamentalmente del entorno macroeconémico, ¢por
qué no se tomaron las medidas preventivas y correctivas que
exigia la situacion? Es probable que el diagndstico que hacian
las autoridades de la solvencia de las instituciones de crédito
fuera mas optimista de lo que sugeria la informacion que te-
nfan en ese momento. El cuadro siguiente resume la situacion
de la cartera de crédito y de la capitalizacion de una muestra
de bancos, seleccionados porque todos fueron apoyados por
el FOBAPROA o el IPAB como parte del rescate bancario.

Como se observa en el cuadro 1, la tasa de crecimiento de
la cartera de crédito se mantuvo alta durante 1994: 34% para
este grupo de bancos. Llama la atencion que en este mismo
afio, la tasa de crecimiento de las carteras vencidas reportada
por los bancos fue mayor que la correspondiente a la cartera
total: de 39.5% y 33.9%, respectivamente. Como consecuen-
cia, la proporcion de las carteras vencidas sobre las carteras

de apoyo a los deudores para que el impacto fuera mucho menor, aunque la disminucién de
tasas implicara también el alargamiento del plazo de pago.

52 Banco de México, Ibid., p. 73.
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totales paso de 8.3% a 8.6%.

Por su parte, el capital contable del conjunto de bancos
de la muestra alcanza a cubrir las carteras vencidas en 1993,
pero resulta ya insuficiente en 1994, al representar go% del
monto de carteras vencidas, sin considerar que la cifra de es-
tas ultimas se calculd con criterios menos rigurosos que los
vigentes en otros paises industrializados. De los 19 bancos
que integran la muestra, solo seis tienen un capital con un
valor superior al de sus carteras vencidas. En algunos casos,
es notorio el deterioro de un afio al otro. El Banco Obrero
registro una cartera vencida de mds de 26%, equivalente a
tres veces la media de los bancos, con un capital contable
equivalente a s6lo 70% de esas carteras. Banpais, que inex-
plicablemente aumentd, en un solo afio, de 1993 a 1994, seis
veces su cartera vencida, tenfa un capital que representaba
Unicamente 70% de esas carteras. Bancrecer, que registrd
una tasa de crecimiento de su cartera de crédito de 46%, pero
que duplico el volumen de su cartera vencida de un afio al
otro. Bital, que aumentd su cartera de crédito a una tasa de
34.3%, pero que registré un aumento en su cartera vencida
de 43.2%. Todos son indicadores que merecerian acciones
correctivas por parte de la CNBV.

A esos problemas debieron agregarse los resultantes de
la devaluacidén y el aumento de las tasas de interés en 1995-

1996.
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CUADRO 1
EVOLUCION DE LA CARTERA TOTAL
Y LA CARTERA VENCIDA, 1993-1994

Crecimiento  Cartera Cartera Capital/ Capital/
Crecimiento  en % de vencida/  vencida] Cartera Cartera
en%dela la cartera Cartera Cartera vencida vencida

carteratotal  vencida total 1993 total 1994 1993 1994

No. Institucién 1994/1993 1994/1993 (%) (%) (%) (%)
1 Bancomer 27.6 23.5 8.3 8.0 1.4 1.1

2 Banamex 27.0 38.6 8.3 9.0 1.6 1.2
3 Bital 34.3 43.2 11.4 12.2 0.8 0.6
4 Banorte 63.4 64.6 4.6 4.6 2.2 1.5
5 Serfin 36.5 35.8 10.2 10.2 0.8 0.6
6 Inverlat 45.1 30.3 9.8 8.8 0.7 0.7
7 Banpais 23.5 168.0 3.8 8.2 1.8 0.7
8 Confia 68.6 60.2 6.2 5.9 1.1 0.9
9 Mexicano 43.1 34.6 7.3 6.9 1.1 1.0
10 Bancen 79.0 27.0 10.2 7.2 0.9 0.9
11 Probursa 7.9 100.9 4.5 8.3 1.6 0.7
12 Unién* 20.0 18.8 9.0 9.0 1.0 0.9
13 Cremi* 6.3 20.7 8.3 9.5 1.0 0.9
14  Oriente 24.7 79.4 9.6 13.8 0.7 0.5

15 Obrero 24.5 26.5 17.2 17.4 0.7 0.7
16 Interestatal 187.4 154.6 9.3 8.3 6.2 2.3

17 Bancrecer 45.6 103.1 5.1 7.1 1.3 0.7
18 Atldntico 34.7 48.7 9.6 10.6 1.2 0.7
19 Promex 46.6 50.0 6.1 6.3 2.4 1.6

Subtotal de la

muestra** 33.9 39.5 8.3 8.6 1.2 0.9

* Los datos de los bancos Unién y Cremi son del 31/03/1994.
** La suma corresponde al total de los bancos apoyados existentes en 1994.

Fuente: Boletines de la cCNBv Banca Multiple, 1993 y 1994.
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La justificacion del rescate

Al observar los indicadores bancarios a diciembre de 1994, es
evidente que habia bancos con problemas de solvencia. Su si-
tuacion se agravd con la crisis de finales de 1994 y principios
de 1995. Pero en este caso, lo mds importante es que un gru-
po importante de deudores que hasta finales de 1994 estaban
al corriente en el pago de sus adeudos bancarios sufrieron
el efecto negativo de las tasas de interés y se incorporaron
al grupo de morosos. Eran ellos los que requerian un apoyo
para evitar que cayeran en cartera vencida y al final perdieran
lo que habian aportado y las garantias que otorgaron en el
momento del contrato. Todo ello habria sido ocasionado por
la crisis y su manejo. Muchos bancos requerian algunos apo-
yos, principalmente de liquidez, para evitar su quiebra.

Todo ello formaria parte del rescate bancario, en cuya de-
fensa se podria argumentar la responsabilidad gubernamen-
tal en la formacidn y el estallido de la crisis y en la injusticia
de que los deudores terminaran asumiendo los costos princi-
pales de la misma. Ademds, con el rescate se evitaba el even-
tual estallido de una corrida por parte de los ahorradores que
podria culminar en una crisis sistémica del sistema bancario.

Los programas de apoyo a los deudores fueron muy diver-
sos. Destacan los siguientes: el programa de apoyo crediticio
a la planta productiva nacional, con su capitulo relacionado
con los créditos denominados en ddlares estadounidenses,
el programa de apoyo a estados y municipios, el programa
de apoyo a los deudores de créditos a la vivienda (tipo Foviy
otros), el programa de apoyo a la edificacion de vivienda en
proceso de construccion, el programa de apoyo a deudores
de tarjeta de crédito, el programa de apoyo inmediato a los
deudores de la banca (ADE), diversos programas de apoyo a
grandes deudores, etcétera.

Segin Michael Mackey, los programas de apoyo a los
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deudores alcanzaron sus objetivos de manera parcial. Sos-
tiene que los resultados fueron contrastantes de un progra-
ma a otro, en buena parte porque la percepcion inicial sobre
lo que deberia hacerse en cada tipo de crédito no fue la mds
adecuada. Por ejemplo, los apoyos a los productores agrico-
las, pesqueros, manufactureros y de las empresas pequefias y
medianas fueron exitosos en el sentido en que lograron que
un alto porcentaje de los deudores liquidaran sus adeudos.
En cambio, los apoyos a los deudores hipotecarios resulta-
ron insuficientes. El auditor canadiense lo atribuye a un error
de diagnéstico: «Durante la crisis, hubo la suposicion inco-
rrecta de que los precios de las casas estaban aumentando
debido a la alta inflacién y al incremento en los costos de los
materiales para construccidn. La excesiva oferta de un gran
inventario de bienes inmuebles y la correspondiente baja de-
manda ocasion6 que el valor real de los bienes inmuebles se
colapsard en 1995, una tendencia que continué durante los
siguientes afios. Sin embargo, al mismo tiempo, el valor de
las hipotecas crecid rdpidamente debido a la elevada infla-
cidn y a las altas tasa de interés, ocasionando que el pasivo
constituido por esas hipotecas se elevard por arriba del valor
de los bienes inmuebles hipotecados. Esa disparidad relajo
los incentivos que tenian los deudores para acogerse a los
programas de apoyo y mantenerse al corriente de sus obliga-
ciones bancarias».

El hecho fundamental es que para muchos deudores, los
apoyos otorgados conjuntamente por los bancos y las auto-
ridades no fueron suficientes para amortiguar los aumentos
de las tasas de interés que se impusieron a partir de finales de
1994 y que fueron la causa principal del incumplimiento de
sus compromisos. Esa fue la causa también del surgimiento
de organizaciones de deudores que entre otros mecanismos
de presion fomentaron el no pago de los adeudos. Por una
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razon u otra, las autoridades cedieron, ampliando las conce-
siones hechas a los deudores, lo cual ayudo, en parte, a la re-
cuperacion de las carteras, aunque abrio expectativas de que
los programas podian extenderse aiin mds.

Por lo que se refiere a los apoyos a los bancos, cabe sefia-
lar que el Banco de México puso en marcha desde principios
de 1995 una serie de programas de créditos en pesos y en do-
lares para las instituciones que tenfan compromisos de pago
de corto plazo que no podian resolver por su cuenta. En ge-
neral, los comentarios de los analistas coinciden en que esa
disponibilidad de créditos resolvid las necesidades de corto
plazo. El problema consistio en que detrds de la demanda de
liquidez de algunos bancos se escondian insuficiencias de ca-
pital que, al final de cuentas, los llevaron a la bancarrota.

La cuestion de la insolvencia de los bancos

Mackey sefiala en su informe sobre las operaciones del FOBA-
PROA, que la regulacion de los bancos anterior a la crisis mone-
taria permitié que algunos de ellos estuvieran subcapitalizados
y que, por las reglas contables entonces en vigor, los estados
financieros no reflejaran adecuadamente la insuficiencia de
las reservas o los faltantes de capital. Segun sus cdlculos, con
la aplicacion de las normas contables internacionales la situa-
cion de los bancos al comienzo de la crisis habria sido com-
pletamente distinta, mds preocupante de lo que pensaban las
autoridades, por lo que habrian sentido la presion para tomar
decisiones correctivas en un tiempo mads corto.

Con la crisis macroecondmica, la situacion financiera de
los bancos débiles se deteriord atin mds. Para evitar al menos
una parte de ese deterioro habria sido necesario que los pro-
gramas de apoyo tuvieran un mayor alcance, en proporcion
del efecto negativo que produjeron las tasas de interés, con
el objetivo de que la casi totalidad de los deudores que es-
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taban al corriente a finales de 1994, se mantuvieran en esa
condicidn a lo largo de 1995 y en los afios siguientes. Las car-
teras de crédito no habrian tenido el deterioro que finalmen-
te tuvieron. Los bancos habrian tenido necesidad de cubrir
con sus propios recursos los quebrantos provocados por las
carteras vencidas acumuladas a diciembre de 1994, cuya na-
turaleza era distinta de las que cayeron en esa situacién por
la crisis.

Mackey sostiene que los programas de apoyo a los deu-
dores que se pusieron en marcha a partir de 1995 no tuvieron
efectos en las carteras vencidas ya existentes a finales de 1994.
Por razones que se desconocen, esos deudores no tuvieron
interés en acogerse a los apoyos que se pusieron en marcha a
partir de 1995. El auditor canadiense sostiene que una parte
importante de la cartera que se transfirid al gobierno a tra-
vés del FOBAPROA provino de esa época. En su informe afir-
ma que, segln la informacion proporcionada por la CNByv,
la mayor parte de la cartera transferida al FOBAPROA era ya
morosa antes del advenimiento de la crisis, y que cualquier
oferta de incentivos adicionales a esos deudores no habria
aumentado la recuperacion de esos créditos. El auditor con-
sidera que era claro para las autoridades que estos deudores
no tenian la intencidon de pagar, aun con los estimulos oftre-
cidos. Eso significa que una parte importante de los recursos
fiscales involucrados en el rescate se destind, injustificada-
mente, a resolver problemas existentes con anterioridad a la
crisis financiera de 1994-1995.

Entre los problemas financieros que enfrentaron los ban-
cos en los afios siguientes a 1994, sigue destacando el de las
carteras vencidas. De 10% que representaban en 1994, pasa-
ron a 16.4% en 1995, a 21.4% en 1996 y a 29.8% en 1997.53

53 Banco de México, Informe anual 1997, p. 147.
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Estas cifras no contemplan los créditos transferidos al FOBA-
PROA y los redescontados. Sin la recapitalizacion cuantiosa
que requerian los bancos mds afectados, era inevitable que se
encontraran en la antesala de la quiebra.

Los programas de apoyo a los deudores y a los bancos

El primer programa de apoyo a los deudores se puso en mar-
cha con mucho retraso: en abril de 1995, después de que las
tasas de interés interbancarias habian rebasado el 100% en
términos anualizados. El objetivo fue reestructurar los crédi-
tos de largo plazo, principalmente los hipotecarios, en ubis,
que son unidades de cuenta cuyo valor permanece constante
en términos reales. Como sefiala Del Villar, este programa fue
benéfico para los deudores al evitar el problema de la amorti-
zacion acelerada de los créditos en un contexto inflacionario.
Sin embargo, no resolvio el problema de fondo de las tasas de
interés que en lo inmediato provoco que el valor ajustado de
los créditos resultara superior al valor de las garantias, situa-
cién que llevo a algunos deudores a no aceptar la conversion
de sus pasivos a UDIS. Tal vez por esa razon, a mediados de
1996, se autorizaron descuentos adicionales a los pagos men-
suales de los créditos ya reestructurados en UDIS.

En agosto de 1995, ocho meses después de la devalua-
cion, se establecid el Acuerdo de Apoyo Inmediato a deudores
(ADE) que se enfocd a reducir las tasas nominales aplicables
a las tarjetas de crédito, créditos al consumo, empresariales,
agropecuarios y de vivienda, asi como a reestructurar crédi-
tos a tasas mayores. El acuerdo estableci6 un subsidio por un
afio a las tasas para créditos hipotecarios, al consumo y agro-
pecuarios. Posteriormente, estos subsidios se renovaron y se
otorgaron descuentos adicionales bajo ciertas condiciones,
lo cual nuevamente reflejaba que los problemas no habian
sido resueltos. En todo caso, segtn el informe de Mackey, los



RICARDO SOLfS ROSALES

apoyos otorgados contuvieron el crecimiento de las carteras
vencidas en estos tipos de créditos. El auditor destaca la dis-
minucion del nimero de deudores y el valor de la cartera de
los adeudos de pequefias y medianas empresas en compara-
cién con las carteras de vivienda.

Como ya se menciond, también se crearon programas de
apoyo a los gobiernos de los estados y los municipios, en los
que se tuvo éxito a juzgar por el nimero de deudores que apro-
vecharon las nuevas condiciones para liquidar sus adeudos.

Uno de los apoyos mds controvertidos fueron los otorga-
dos a los grandes deudores a través de organismos empresa-
riales o por medio de negociaciones por grupos de empre-
sarios. Por ejemplo, en diciembre de 1995, se cred la Unidad
Coordinadora para Créditos Corporativos (UCABE) con la
finalidad de reestructurar los créditos de grandes empresas
con diversos bancos. Segun Del Villar, durante 1996 se re-
estructuraron 31 adeudos por 2,577 millones de ddlares. El
Senado de la Republica solicito a las autoridades de la sHce y
del Banco de México informacidn sobre el ucase y jamads pudo
obtenerla.

Los programas de apoyo a los bancos

El presidente Zedillo descarté en todo momento que los apo-
yos a los bancos se hicieran directamente al capital. No que-
ria que se interpretara como un regreso a la nacionalizacion
de la banca. Sin embargo, las ventajas de esta opcidn eran
enormes: habria sido un apoyo transparente y temporal. Los
recursos aportados podrian recuperarse después, una vez
que los bancos apoyados recuperaran su salud financiera y
que sus acciones alcanzaran un valor de capitalizacion razo-
nable. Podrian haberse efectuado a cambio de acciones pre-
ferentes, sin derecho a voto, para que no se dijera que habia
la intencion de participar en los consejos de administracion.
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El caso de Banamex es ilustrativo: de los aproximadamen-
te 12 mil millones de ddlares que recibieron los accionistas
cuando lo vendieron a Citigroup, una parte importante habria
correspondido al gobierno si hubieran canalizado los recur-
sos transferidos al capital del banco y no a la compra de una
cartera de crédito prdcticamente incobrable.

El argumento de que la aportacion de recursos al capital
seria interpretado como una nacionalizacion disfrazada era
muy débil. Como sevio en la seccidon dedicada al seguro de de-
positos implicito, la opcion de aportar capital a los bancos ya
se habia utilizado en México en numerosas ocasiones. Como
lo explican Rodrigo Gomez y Antonio Ortiz Mena, en 1963, la
SHCP inyectd recursos al capital a la financiera Mexicana de
Crédito Industrial, sin que eso provocara alguna reaccion ne-
gativa. Al contrario, los grupos empresariales consideraron
que era la respuesta correcta a un problema especifico.

Los apoyos a los bancos tomaron entonces formas alter-
nas a la aportacion al capital. Por ejemplo, desde enero de
1995 el Banco de México ofrecid préstamos en dolares para
que los bancos pudieran garantizar el pago de sus obligacio-
nes en moneda extranjera. En marzo se abri6 el Programa de
Capitalizacion Temporal (PROCAPTE) para que los bancos
pudieran alcanzar la capitalizacién minima de 8% requerida
por las autoridades. El FOBAPROA comproé obligaciones su-
bordinadas de conversion obligatoria a capital en cinco afios.
Para ello contd con créditos que le otorgd el Banco de Mé-
xico. En mayo de ese mismo afio, se inicié el Programa de
Capitalizacion y Compra de Cartera, que permitia a los ban-
cos interesados en vender cartera al FOBAPROA por una cifra
igual a dos veces el monto de capital fresco que aportaran los
accionistas.
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El Programa de Capitalizacion y Compra de Cartera

El llamado pccc tuvo un enfoque innovador ya que obliga-
ba a los bancos interesados en vender cartera al FOBAPROA
a aportar nuevo capital por, al menos, 50 centavos de cada
peso de cartera transferida. Como se observa, el programa
implicaba una operacion con tres dimensiones: se saneaba el
activo, se fortalecia el capital y con esas medidas se fortalecia
la solvencia de los pasivos, es decir, se aseguraba el interés
de los depositantes. Originalmente, participaron en este pro-
grama un gran numero de bancos. Entre ellos destacan los
cuatro sobrevivientes de la crisis: Banamex, Bancomer, Ba-
norte y Bital. Pero también estuvieron involucrados bancos
que finalmente fueron vendidos como negocios en marcha o
por los activos que tenfan en sus balances. Es el caso de Ser-
fin, BBV-Probursa, Bancrecer, Santander Mexicano, Atldnti-
co, Promex, Confia, Obrero y Banoro.

Los cuatro bancos sobrevivientes de la crisis que partici-
paron en ese programa (Bancomer, Banamex, Banorte y Bi-
tal) recibieron recursos del FOBAPROA por un monto de 149
mil millones de pesos, bajo la forma de pagarés suscritos por
el Fondo y avalados por el Gobierno Federal. Cabe sefialar
que la situacion de Banamex era muy distinta a la de los otros
tres bancos. La institucion destacaba por su elevado nivel de
capitalizacion. Pese a esta situacion, que lo hacia inelegible
para el programa, las autoridades permitieron, indebida-
mente, que entrara al programa y recibiera cuantiosos apo-
yos por parte del FOBAPROA. Conviene recordar que durante
la crisis, Banamex intenté adquirir Serfin, argumentando y
demostrando su solvencia.

La conversion de los pagarés del FOBAPROA en bonos IPAB
Para que con posterioridad a la aprobacién de la Ley para la
Proteccion del Ahorro Bancario pudieran recibir instrumen-
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tos reconocidos como deuda publica, es decir, notas del IPAB,
fue necesario que los bancos apoyados a través del programa
pcce se sujetaran a lo dispuesto en el articulo 5° Transitorio
de dicha ley. Con ese propdsito, los bancos mencionados ce-
lebraron, en septiembre de 1999, un acuerdo con el instituto,
bajo las reglas fijadas por las autoridades de este ultimo con
fundamento en el 5° Transitorio mencionado. Segun el acuer-
do, los bancos regresarian a ese Instituto los pagarés del Fo-
BAPROA y obtendrian a cambio los créditos transferidos a
ese Fondo en el marco del pccc. En ese momento, la situa-
cidn regresaria a antes de 1995, es decir, antes de la puesta en
marcha del pccc. Conforme al articulo mencionado, si en la
auditoria de Mackey se encontraban créditos legales, se haria
el descuento correspondiente en las notas que el IPAB entre-
garia finalmente a los bancos a cambio de las carteras ya au-
ditadas. La gran ventaja para los bancos era que, de acuerdo
con el articulo 45 de la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario,
esas notas del 1PAB ya serfan deuda publica, a diferencia de
los pagarés del FOBAPROA, que no lo eran.

La reduccion en el monto de las notas IPAB no ocurriria
si los bancos sustituian los créditos ilegales por otros, a sa-
tisfaccion de las autoridades del instituto. Si se encontraban
irregularidades, se procederia a la asignacion de las respon-
sabilidades correspondientes, sin responsabilidad legal y
economica para el Instituto. Nada de eso se hizo. Se tomod
el informe Mackey como la auditoria mencionada por la ley,
sin serlo. Por otra parte, como ya se sefialo, en ese informe
se objetan tnicamente las operaciones reportables, lo cual se
interpreté como equivalente a que no hubo irregularidades
ni ilegalidades, pese a que dentro de las operaciones reporta-
bles hay un grupo al que se le califica de ilegal. También en el
reporte se establece, entre otros hechos, que Banamex tenia
un nivel de capitalizacion que lo descalificaba para el progra-
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ma y que, por otra parte, la capitalizacion realizada por este
banco, en contrapartida de los recursos recibidos, se hizo no
con recursos frescos sino mediante la revaluacion de activos
y la consolidacion de subsidiarias.

Con las decisiones tomadas en relacién con el rccc, me-
diante las cuales la Junta de Gobierno ratificd lo realizado por
el FOBAPROA, se perdio una gran oportunidad para deslin-
darse de las irregularidades cometidas durante el rescate y
para reducir el costo del rescate para los contribuyentes. Eso
se agrega a los finiquitos que se otorgaron a los accionistas
de los bancos en quiebra como condicion para tomar control
de esas instituciones, sin las trabas que dichos accionistas
habrian puesto a esa transferencia y el retraso y los costos co-
rrespondientes. El finiquito es un perdon que otorgaron las
autoridades a esos ex accionistas, de modo que si se descu-
brian operaciones irregulares o ilegales cometidas por ellos,
ya no podrian ejecutarse acciones contra ellos.

La distribucion del costo fiscal entre los bancos apoyados

El 1PAB publicd un informe estadistico sobre los primeros 10
afios de funcionamiento del instituto (1999-2009). En la pdgi-
na 57 del documento se hace un resumen del costo fiscal con-
siderando la cifra de la ASF para 2004 y su distribucion entre
los 25 bancos apoyados, de los 34 existentes en el momento de
la fundacion del 1PAB, es decir en 1999. A continuacion se re-
produce la distribucion del costo fiscal, agregando los valores
que tenian los activos en 1994, que sirven para hacer el compa-
rativo en cuanto al peso relativo que tenian los bancos el afio
del estallido de la crisis monetaria y el porcentaje de recursos
que absorbieron del total que el gobierno destiné al rescate.
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CUADRO 2
DISTRIBUCION DE LOS ACTIVOS BANCARIOS Y DEL COSTO FISCAL POR
INSTITUCION AL 31 DE DICIEMBRE DE 1994

Articulo No. Institucién  Valor de los % Costo Participacién
transitorio activos al sobre fiscal al sobre el cos-

31/12/1994™ eltotal 31/12/2004™  to total (%)

5° 1 Bancomer 151579.7 17.8 66857.8 6.5
2 Banamex 179925.3 21.2 53163.9 5.1
3 Bital 42371.7 5.0 17784 1.7
4 Banorte 20405.1 2.4 11231.9 1.1
174

7° 5 Serfin 105698.2 12.4 130197.6 12.6
6 Inverlat 52791.1 6.2 94493.9 9.1
Banpais 34240.9 4.0 66652.4 6.5
8 Confia 22032.5 2.6 43441.3 4.2
9 Mexicano 58577.6 6.9 45959.9 4.4
10 Bancen 19674.2 2.3 25076.1 2.4
11 Probursa 19962.6 2.3 12196.4 1.2
12 Unién* 22404 2.6 141402.2 13.7
13 Cremi* 16983 2.0 66729.2 6.5
14  Oriente 3922.7 0.5 24197.4 2.3
15  Obrero 3861.9 0.5 16072.9 1.6
16  Interestatal 712.6 0.1 8500.8 0.8
17  Capital 1529.1 0.2 8134.5 0.8
18  Pronorte 255.8 0.0 339 (o]

19  Andhuac 0.0
20 Industrial 2022.7 0.2 220.5 (o]
21 Sureste 1356.4 0.2 77.3 [¢]
9° 22 Bancrecer 20266.8 2.4 134175.4 13
23 Atldntico 42103.9 5.0 39210.7 3.8
24  Promex 27199.6 3.2 27146 2.6

Articulado 25 Quadrum 85.3
permanente

Total 849,877.40 100 1033346.4 100
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* Los datos de los bancos Unién y Cremi son al 31 de marzo de 1994.

**Datos segun la CNBV

*** Datos segun la ASF

Fuentes: Informe Integral sobre la Fiscalizacién del Rescate Bancario de 1995-2004, ASF.
IPAB: 10 afios. Informe estadistico, p. 57.

CNBY, Boletin estadistico de banca multiple, diciembre de 19g4.

En este cuadro destacan, por la enormidad de su costo
fiscal, aquellas instituciones que recibieron recursos de los
contribuyentes en un porcentaje mayor al que representaban
sus activos en 1994. En esa situacion se encuentran Inverlat,
Banpais, Confia, Union y Cremi, Oriente, Obrero, Interesta-
tal, Capital y Bancrecer.

Para completar el panorama que nos brinda el 1pPAB, se
puede observar el apoyo fiscal recibido por cada uno de los
bancos, llevado a diciembre de 1994, con otros valores de
los balances bancarios a esa misma fecha. En primer lugar
(Cuadro 3), se puede observar la relacion del costo fiscal con
el monto que tenian las carteras de crédito en diciembre de
1994. Globalmente, el apoyo fiscal equivale a la mitad del va-
lor que tenian las carteras de crédito. Eso significa que los
bancos requirieron en promedio un apoyo del contribuyente
igual a 50% del valor de los créditos otorgados, lo cual es in-
dicativo de la mala calidad de la cartera de crédito acumula-
da. A nivel individual, hay grandes contrastes: el apoyo mads
pequeiio corresponde a Sureste, con el 2.9% respecto a su
cartera. Los mayores son los que se otorgaron al Banco In-
terestatal, que represento 3.4 veces su cartera de crédito; a
Capital, con una proporcion de 2.2 veces; Unidn y Bancrecer
con 2 veces, etcétera.
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CUADRO 3
COSTO FISCAL EN RELACION CON LAS CARTERAS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1994

No. Institucién Valor de la cartera Costo fiscal Costo fiscal/
de crédito total a precios del Cartera de
al 31/12/1994 31/12/1994 crédito (%)
1 Bancomer 101790.6 16992.20 16.69
2 Banamex 101574.9 13511.84 13.30
3 Bital 24804.7 4519.88 18.22
4 Banorte 17038.7 2854.64 16.75
5 Serfin 70166.9 33090.29 47.16
6 Inverlat 33880.4 24016.04 70.88
7 Banpais 20441.6 16940.00 82.87
8 Confia 16694.8 11040.80 66.13
9 Mexicano 30338.1 11680.91 38.50
10 Bancen 8970 6373.20 71.05
1 Probursa 13047.5 3099.77 23.76
12 Unién* 17535.1 35937.99 204.95
13 Cremi* 10612.6 16959.52 159.81
14 Oriente 3266.8 6149.88 188.25
15 Obrero 2758.9 4085.00 148.07
16 Interestatal 636.4 2160.52 339.49
17 Capital 907.3 2067.42 227.86
18 Pronorte 180 86.16 47.87

19 Anghuac

20 Industrial 1384.9 56.04 4.05
21 Sureste 679.9 19.65 2.89
22 Bancrecer 17193.1 34101.27 198.34
23 Atldntico 19136.5 9965.57 52.08
24 Promex 10241.7 6899.28 67.36
25 Quadrum 21.68

Total estimado 523281.4 262629.54 50.19

Los valores de las carteras de los bancos Unién y Cremi son al 31de febrero de 2004.
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Otra manera de poner en contexto el costo fiscal es rela-
cionar el valor de los activos con los pasivos, y el capital de
los bancos en el momento de la devaluacion de 1994. (Ver
cuadro 4)

Cabe destacar algunas cifras del cuadro 4. El costo fiscal
total equivale, cuando se actualiza a diciembre de 1994: 1) al
31% del valor de los activos del sistema bancario en el mes
sefialado, al 32.5% de sus pasivos y a 6.27 veces su capital
contable. En numeros absolutos, representa una erogacion
varias veces superior a los ingresos que el gobierno recibio
por los bancos en el proceso de reprivatizacion de 19g1-
1992, con la diferencia de que a cambio de esta erogacion el
gobierno no obtuvo los bancos de regreso.5

Recordemos, simplemente para tener estos numeros
como referencia, que a finales de 1994, el sistema banca-
rio mexicano estaba integrado por 34 instituciones, 18 que
fueron reprivatizadas entre 1991y 1992 y 16 que se crearon
entre 1992 y 1994 a través de nuevas autorizaciones. De las
34 entonces existentes, 25 fueron apoyadas en los términos
de los articulos Quinto, Séptimo y Noveno Transitorios de
la LPAB.5S De esas 25, la cNBvV decidio intervenir a 14, 12 de
ellas formalmente y dos de facto. De los 18 bancos que fueron
reprivatizados en 1991-1992, s6lo 4 sobrevivieron a la crisis
de 1994-1995. De ellos, s6lo uno queda en manos de accio-
nistas mexicanos.

54 En ddlares, si se considera que el costo del rescate calculado por la ask es cercano a los 100
mil millones de délares, la cifra equivale a ocho veces el ingreso recibido por la venta de los
18 bancos comerciales entonces existentes.

55 IPAB 10 aflos. Informe estadistico, p. 57.
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CUADRO 4

COSTO FISCAL EN RELACION CON EL VALOR DE LOS ACTIVOS,

EL CAPITALY LOS PASIVOS AL 31/12/1994
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1 Bancomer 151579.7| 142845.3| 8734.4| 16992.2| 11.2 11.9 194.5
2 Banamex 179925.3| 168982.7| 10942.7| 13511.8| 7.5 8.0 123.5
3 Bital 42371.7| 40517.7| 1854.1 4519.9| 10.7 11.2 243.8
4 Banorte 20405.1| 19197.9| 1207.3 2854.6| 14.0 14.9 236.4
5 Serfin 105698.2| 101195.4| 4502.8| 33090.3| 31.3 32.7 734.9
6 Inverlat 52791.1| 50704.8| 2086.3| 24016.0| 45.5 47.4 | 1151.1
Banpais 34240.9| 32990.9 1250 16940.0| 49.5 51.3 | 1355.2
8 Confia 22032.5| 21138.7 893.8| 11040.8| 50.1 52.2 | 1235.3
9 Mexicano 58577.6| 56477.5 2100| 11680.9| 19.9 20.7 556.2
10 | Bancen 19674.2| 19058.8 615.4| 6373.2| 32.4 | 33.4 | 1035.6
11 | Probursa 19962.6| 19227.5 731.1 3099.8| 15.5 16.1 424.0
12 | Union* 21404.0| 20065.2| 1338.8| 35938.0|/167.9 | 179.1 | 2684.3
13 | Cremi* 16983.3| 16093.3 890| 16959.5| 99.9 | 105.4 | 1905.6
14 | Oriente 3922.7 3679.4| 243.4| 6149.9/156.8 | 167.1 | 2526.7
15 | Obrero 3861.9 3544.9 317| 4085.0/105.8 | 115.2 | 1288.6
16 | Interestatal 712.6 592.6 120/ 2160.5|303.2 | 364.6 | 1800.4
17 | Capital 1529.1 1254.4| 274.7 2067.4|135.2 | 164.8 752.6
18 | Pronorte 255.8 126.6 129.2 86.2| 33.7 68.1 66.7
19 | Andhuac 0.0
20 | Industrial 2022.7 1899.3 123.4 56.0| 2.8 3.0 45.4
21 | Sureste 1356.4 1235.2 121.3 19.6| 1.4 1.6 16.2
22 | Bancrecer 20266.81 19409.6 857.21 34101.31168.3 | 175.7 | 3978.2
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23 Atldntico 42103.9 40614.7| 1489.2 9965.6| 23.7 24.5 669.2

24 | Promex 27199.6| 26176.7| 1022.9| 6899.3| 25.4 | 26.4 | 674.5
25 | Quadrum 21.7
Total

estimado** | 848877.7| 807029.1] 41845| 262629.5| 30.9 | 32.5 627.6
* Los datos de los bancos Unién y Cremi son al 31/03/1994. Boletin Estadistico de Banca
Multiple, marzo de 1994, CNBV.

** Incluyen la informacion de los bancos apoyados al 31/12/1994, excepto Cremiy Unidn,
cuyos datos son al 31 de marzo de 1994.

Fuentes: Informe Integral sobre la Fiscalizacion del Rescate Bancario de 1995-2004, ASF.

IPAB. 10 aflos, Informe Estadistico, p. 57, y CNBV Boletin Estadistico de Banca Multiple 1993

Y 1994.

LA SOLICITUD DE CONVERSION DE LOS PAGARES
DEL FOBAPROA EN DEUDA PUBLICA

Una de las grandes incdgnitas del rescate bancario fue: ¢por
qué el gobierno decidié no acudir al Congreso para solicitar
su apoyo desde el comienzo de la crisis, es decir, desde prin-
cipios de 1995? Tuvieron que pasar cuarenta meses para que,
entre finales de marzo y principios de abril de 1998, el ejecu-
tivo enviara al Congreso la solicitud para que los pasivos del
FOBAPROA se convirtieran en deuda publica. Esa solicitud y
la forma en que se hizo, provocaron la protesta de algunos
diputados que, con el apoyo de los medios, lograron que el
tema del FOBAPROA se colocara en el centro de la discusion
politica del pais.

La solicitud al Congreso

La peticion se encontraba escondida en un articulo transito-
rio del proyecto de Ley de la Comision para la Recuperaciéon
de Bienes (COREBI), que era uno de los trece proyectos de
leyes financieras que entre el 31 de marzo y el 4 de abril, el
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Presidente de la Republica envi6 a la Cimara de Diputados.
El proyecto complementario de la COREBI era el Fondo de
Garantia de Depdsitos (FOGADE), que seria el sustituto del
FOBAPROA, con la importante diferencia de que se reconocia
como organismo descentralizado de la administracion publi-
ca. Por cierto, la proteccion prevista en ese proyecto seria de
hasta 500 mil UDIS por persona y por banco, lo que signi-
fica asegurar a la casi totalidad de los depositantes.s El pa-
trimonio provendria de las aportaciones de los bancos y del
Gobierno Federal. La sHCP podria fijar cuotas diferenciadas
segun el riesgo percibido, derivado éste del nivel de capitali-
zaciony de otros indicadores. El periodo de transicion previs-
to para la entrada en vigor del nuevo esquema era de 10 afios.
Como se sabe, los proyectos de creacion de la COREBI y del
FOGADE no pasaron de las comisiones.

En el articulo 4° Transitorio de ese proyecto de Ley de la
COREBI, aparecia la siguiente propuesta: «Las obligaciones
contraidas por el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro y
el Fondo de Apoyo al Mercado de Valores que cuenten con
el aval o la responsabilidad solidaria del Gobierno Federal,
asi como los compromisos contraidos por el FOBAPROAY las
obligaciones de la banca multiple intervenidas por la Comi-
sion Nacional Bancaria y de Valores, y apoyadas por el propio
fondo pasaran a formar parte de la deuda publica directa del
Gobierno Federal. La consolidacion de estos pasivos serd por
un monto de 552, 300 millones de pesos, fecha valor 28 de
febrero de 1998, y debera formalizarse, junto con sus acceso-
rios, a mds tardar el 31 de diciembre de 1998. En razdn de lo
anterior, se incrementa en la cantidad indicada en el pdrrafo
precedente el monto de endeudamiento neto autorizado por

56 Equivalentes al 5 de marzo de 2010 a poco mds de dos millones de pesos. El problema
para aplicar esta norma es que no existe un registro nacional de clientes bancarios.
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el Congreso de la Unidn en la Ley de Ingresos de la Federa-
cidn para el ejercicio fiscal 1998 y su correspondiente efecto
en el Decreto por el que la Cdmara de Diputados aprobé el
Presupuesto de Egresos de la Federacion por el mismo ejer-
cicio fiscal».

Entre las reformas se incluia también la propuesta de mo-
dificar el articulo g° de la Ley de Deuda Publica, sefialando que
el Congreso no sélo autorizard los montos del endeudamien-
to directo neto interno y externo del Gobierno Federal, sino
también el endeudamiento contingente interno y externo que
resulte del otorgamiento por parte del Gobierno Federal de
su garantia o aval. Los 552 mil millones de pesos no com-
prendian la totalidad de los apoyos recibidos por los bancos,
ya que éstos se habian efectuado bajo distintas modalidades,
ya fuera como transferencias directas de la sHCP o0 mediante
préstamos al FOBAPROA otorgados por el Banco de México y
Nafinsa.

La consolidacion de los pasivos del FOBAPROA a la deuda
publica implicaba que la relaciéon deuda publica/pis aumenta-
rade 27% en 1997 a 42% en 1993.

Las reacciones a la propuesta

Como era la costumbre en el marco del presidencialismo
mexicano, el PRI promovio entre sus legisladores la propues-
ta del ejecutivo y consiguid un principio de acuerdo con la
dirigencia del PAN. La presidencia del PRD estaba en contra
de cualquier acuerdo con los demds partidos sobre este asun-
to y en contra de que se aprobara cualquier iniciativa oficial
relacionada con el FOBAPROA. Lo que ninguna de esas di-
rigencias se esperaba, era que se formara un grupo de dipu-
tados independientes y de diversos partidos que estaban de
acuerdo en el rescate pero no en la forma en que fue instru-
mentado. Esos diputados proponian, entre otras cosas, que
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se auditaran las operaciones realizadas por el FOBAPROA an-
tes de pronunciarse respecto a la conversion del costo fiscal
en deuda publica. En particular, se proponia eliminar de los
pasivos que se reconocerian como deuda publica todas las
operaciones que las auditorias identificaran como ilegales
o irregulares. Llama la atencion que esta postura era coinci-
dente con la del comité técnico del FOBAPROA, cuando en
1993 estableci6 que «se procurard el cumplimiento de todas
las obligaciones a cargo de las instituciones que participan en
el Fondo, exceptuando las ilicitas, irregulares o de mala fe».

Parte de esas inquietudes quedaron plasmadas en el pro-
yecto de ley que firmaron 55 diputados del PAN y que se pu-
blicé en la Gaceta Parlamentaria el 19 de noviembre de 1999.
Los representantes de la SHCP y las dirigencias del pr1y del
PAN llegaron a un acuerdo de reformas a ese proyecto, que
eliminaba los aspectos que, consideraban, abria la puerta
para transparentar lo ocurrido durante el rescate y permitiria
reducir los pagarés del FOBAPROA que ya habian sido entre-
gados a los bancos. Asl, entre esa fecha y el 12 de diciembre,
dia de la aprobacion de la Ley de Proteccion al Ahorro Ban-
cario, se hicieron cambios importantes al proyecto original.
En particular, para la reduccion del costo fiscal, se excluyeron
de lo que podia convertirse en deuda publica las operaciones
irregulares y s6lo quedaron las ilegales.

Ademds, en caso de que se comprobara una ilegalidad (lo
que serfa una demostracion de la mala fe de los bancos que
entregaron esas carteras), la ley aprobada establece que los
bancos que entregaron créditos ilegales podian sustituirlos
por otros de igual monto. Se dejé a la Junta de Gobierno del
IPAB la decision de aceptar o no los créditos que los bancos
proponian en sustitucidn de los rechazados. La composicion
de la Junta de Gobierno del 1PAB hizo nugatorio este precep-
to que, aplicado conforme al espiritu de la ley, habria permi-
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tido reducir el costo fiscal del rescate.

El objetivo de transparentar las operaciones del FOBA-
PROA se convirtid también en una misidon imposible. Lo que
ocurrié en el Congreso con la auditoria de Mackey es ilustra-
tivo de su intervencion en el rescate bancario. Como se sabe,
el 7 de septiembre de 1998, el Comité de Contrataciones crea-
do por el Congreso contraté a Mackey para auditar las ope-
raciones del FOBAPROA. Nueve meses después, el 19 de julio
de 1999, el mismo Congreso dio por recibido el informe de
M.w. Mackey y pago el costo convenido, pese a que el propio
Mackey afirm en su informe que no fue una auditoria, por-
que que no habia contado con la informacion que requeria
para hacerla.

Con todo, el auditor canadiense identificé un conjunto de
operaciones que en su version original calificé de irregula-
res e ilegales, pero que en el informe en espafiol entregado
al congreso aparecen como reportables, entre las cuales una
parte se califica como operaciones ilegales, que finalmente
no tuvieron efecto alguno en la reduccion del costo fiscal del
rescate. Como la palabra «reportable» no existe en espafiol,
se considerd que no habia operaciones irregulares, sujetas en
su caso a responsabilidades por parte de quienes las llevaron
a cabo, ni ilegales, sujetas al proceso de sustitucion ya descri-
to. Tampoco se tomaron en cuenta las operaciones que den-
tro de las reportables estaban consideradas ilegales. El mon-
to de las operaciones reportables era de 72.7 miles millones
de pesos y el de las operaciones ilegales era de 6.04 miles de
millones de pesos.

Otro episodio bochornoso que conviene recordar es el
affaire de las claves para conocer el detalle de las operaciones
reportables. El Comité de Contrataciones del Congreso deci-
did, por razones que se desconocen, que los cinco partidos
representados en esa comision y por lo tanto involucrados en
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el contrato con Mackey (PRI, PAN, PVEM, PRD y PT) recibie-
ran cada uno por separado un fragmento de la clave necesa-
ria para abrir el archivo de las operaciones reportables. Eso
implicaba que para poder conocer el detalle de esas opera-
ciones, se requeria la unanimidad de los partidos. El pri se
opuso sistemdticamente a dar su clave. Eso hizo imposible
que se abrieran los archivos. Las operaciones reportables se
convirtieron entonces en un misterio, objeto del deseo de los
medios de comunicacion.

Un afio mds tarde, en 2000, en plenas elecciones por la
presidencia, Vicente Fox entrego publicamente la porcion de
la clave que, en teoria, era la que habia recibido el pPAN. Con
esta aportacion se acumulaban cuatro quintas partes de la
clave y se creaba una presion sobre el PRI para que entregara
la quinta. Este acto fue muy penoso, como la peticion mis-
ma de una clave dividida en cinco partes, ya que después de
que Fox hiciera su entrega, siguié una conferencia de prensa
del diputado Fauzi Hamdan en la que aclaraba que, por error,
el candidato del pAN a la presidencia habia dado una clave
falsa e hizo publica ahi la verdadera. El PRI nunca entregd
la suya. Pero no par6 ahi la cosa. La lista de las operaciones
reportables se obtuvo finalmente el 19 de julio de ese afio, di-
rectamente del propio Mackey, ante la solicitud de la Comi-
sion para Investigar el Funcionamiento del 1PAB (CIFIPAB),
creada por el Congreso en mayo de ese mismo afio. Fuera del
sainete y de la mala imagen que se ganaron los partidos y el
Congreso, la lista de operaciones reportables no tuvo ningtin
efecto econémico.>

57 Es importante recordar que la misma comision del Congreso que consiguid la clave de
las operaciones reportables, la CIFIPB, fue incapaz de convencer al 1PAB de que le entregara
los «Bank Reports», las actas del comité técnico del FOBAPROA y las de la Junta de Gobierno
del 1pAB.
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La aprobacion de la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario y
su interpretacion
Pese a los recortes aplicados al proyecto de 19 de noviembre
de 19938, la nueva ley mantuvo algunas disposiciones que ha-
cian posible que el 1PAB transparentara las operaciones del
FOBAPROA, redujera el costo fiscal y, en su caso, deslinda-
ra responsabilidades. Lamentablemente, la interpretacion
que su organo de gobierno hizo de la ley no permitio que se
cumplieran esos objetivos. El Programa de Capitalizacion y
Compra de Cartera, ya comentado en pdrrafos anteriores, es
un buen ejemplo de ello. Como escribié un vocal indepen-
diente del 1PAB respecto a ese programa: «la discrecionalidad
(con la que operd el Comité Técnico del FOBAPROA permitid
apoyar a unos bancos mds que a otros, e imponer distintos
criterios de capitalizacidn y distintas tasas para compartir
pérdidas; también llevé a apoyar a bancos por razones no de
solvencia, sino de competitividad».s

La imposibilidad del 1rAB para resolver esos problemas
estd asociada directamente con la forma en la que el Congre-
so eligio a los vocales independientes que, por ser cuatro de
un total de siete, podrian haber tenido la mayoria en las de-
cisiones de la Junta de Gobierno, salvo si su presidente ejer-
ciera el derecho de voto. El ejercicio de este derecho no fue
necesario ya que algunos de los vocales independientes nom-
brados no eran realmente independientes. De hecho, se llegd
al extremo de nombrar como tales a personas que habian te-
nido responsabilidades en el FOBAPROA, y que por lo tanto,
entraban en conflicto de intereses. Una de las consecuencias
de la no independencia real de algunos de los cuatro vocales

58 Bernardo Gonzdlez Aréchiga, «Para transparentar el rescate bancario» Nexos, febrero de
2005, p. 20. Gonzdlez Aréchiga se refiere en la ultima frase a los casos de Banamex y Banco-

mer, que no calificaban para entrar en el rccc.
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no ligados a la sHcP, la CNBV y el Banco de México, fue que
el IPAB mantuvo, como antes el FOBAPROA, el muro de la
opacidad en la informacién. Un ejemplo: las actas de la junta
de gobierno del 1PAB siguen «reservadas». El Instituto no ha
publicado, como lo marca la ley, la lista de personas que han
recibido sus apoyos ni el monto de los mismos.

CONSIDERACIONES FINALES

Los fragmentos de la historia el FOBAPROA incluidos en
este trabajo son una pequefia muestra de lo que fue el segu-
ro de depositos durante las siete ultimas décadas del siglo
xx. Como se mostro, dicho seguro tuvo tres etapas. Empezo
como un seguro implicito e ilimitado. Le sigui6 un seguro ex-
plicito igualmente ilimitado. Acabd con un seguro explicito
y, por las 400 mil UDIS garantizadas por depositante, puede
decirse que tiene un alcance casi ilimitado.

Sobre el rescate bancario que tuvo como protagonista prin-
cipal al FOBAPROA, cabria hacer las siguientes observaciones:

La responsabilidad mayor de la crisis bancaria es atribui-
ble al gobierno. Como se mostrd en este trabajo, después de la
devaluacion del peso, el gobierno impuso una politica moneta-
ria recesiva que llevd las tasas de interés a las nubes, haciendo
impagable una buena parte de los créditos bancarios. A través
del impacto de la devaluacion y de las tasas de interés, la cri-
sis monetaria se convirtid en crisis bancaria. En ese sentido, el
rescate bancario no era una opcion: el apoyo a los deudores y
a los bancos era inevitable. De no haber existido el rescate, las
consecuencias en el sistema bancario y en la economia habrian
sido incalculables. Conviene recordar que después de la caida
del r1B del 6.9% en 1995, la economia crecid a una tasa media
del 5.6% entre 1996 y el afio 2000, que es muy superior a la tasa
promedio del 3.6% registrada entre 1990 y 1994.
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El problema del rescate bancario residié en su imple-
mentacion. Al no tener un buen diagndstico del impacto
de la crisis monetaria sobre los deudores y los bancos, o al
no querer asumir la responsabilidad del impacto en sus ba-
lances, los programas que el gobierno puso en marcha para
apoyarlos resultaron para un segmento de los deudores fi-
nalmente insuficientes.

Alo anterior se agregd la ausencia de criterios claros en el
reparto de los apoyos, por lo cual se generaron muchas injus-
ticias. En efecto, por la forma en que se hizo, el rescate permi-
tié que algunos grandes y medianos deudores lograran apo-
yos excesivos, mediante quitas significativas de las cuales no
se hizo una adecuada rendicion de cuentas. Por su parte, los
accionistas de algunos bancos salieron ganando como conse-
cuencia de los créditos relacionados no pagados, otorgados
por sus propios bancos y por otros, en montos muy superiores
al del capital que perdieron con la quiebra de sus instituciones.
También salieron ganando los accionistas que lograron para
sus bancos apoyos del gobierno y que no tuvieron que devol-
ver nada cuando, poco después, vendieron sus instituciones.
El caso de Banamex, aunque no es el Unico, es emblemdtico
en este caso. También ganaron los accionistas que cometie-
ron irregularidades y que quedaron en el olvido por el finiquito
que les otorgaron las autoridades para poder tomar el control
de los bancos sin mayores demoras. Del otro lado, un grupo
importante de deudores, familias y empresas, perdieron una
parte importante de su patrimonio por la imposibilidad de pa-
gar los créditos. La crisis y el rescate bancario se convirtieron
de ese modo en un proceso de concentracion de la propiedad.

Un aspecto que también debe destacarse es el relacionado
con las debilidades del andamiaje institucional. La discrecio-
nalidad que caracterizo el proceso de toma de decisiones del
comité técnico del FOBAPROA dejd en claro que los apoyos
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gubernamentales se repartieron sin criterios precisos o con
criterios cambiantes, segun los deudores y los bancos. El
Congreso no logré que su peso relativo sirviera para aclarar
las operaciones del FOBAPROA y reducir el costo fiscal. Cuan-
do se discutio el proyecto de ley que crearia al 1PAB, algunos
diputados de varios partidos propusieron que en ésta se intro-
dujeran candados para reducir el costo fiscal. Entre las pro-
puestas destacaba la aplicacion del mismo criterio que el co-
mité técnico del FOBAPROA habia publicado en el Diario Oficial
en 1993 y 1994, en el que se impedia que los contribuyentes
pagaran por las operaciones ilegales, irregulares y de mala fe.
Este objetivo fue, casi (por los pequefios logros alcanzados),
una mision imposible. Posteriormente, fueron también mini-
mos los avances que se lograron con el Reporte de Michael W.
Mackey, con las observaciones del contralor del 1PAB y con la
revision que hizo la AsF. Conviene a ese respecto recordar el
amparo que solicitd el presidente Vicente Fox contra una co-
municacion de la ASF y la resolucion de la Suprema Corte que
invalido los oficios que el Auditor Superior de la Federacion
envio al ejecutivo, instruyéndolo para que disminuyera el valor
de los pagarés del pccc. No debe olvidarse tampoco que la
composicion del segmento de vocales llamados independien-
tes de la Junta de Gobierno del 1PAB, en cuyo nombramiento
intervinieron todos los partidos politicos, fue finalmente un
obstdculo insalvable para que esa institucion cumpliera la mi-
sion de transparentar las operaciones realizadas por el FOBA-
PROA, culminara cuidadosamente el rescate bancario y redu-
jera en lo posible el costo para los contribuyentes.

Otra observacion tiene que ver con el futuro del 1PAB es
la siguiente: sus funciones se limitan a gestionar los recursos
que se requieran en caso de que una institucion requiere del
apoyo del fondo, a implementar las quiebras de los bancos y
a administrar la deuda. Dado el costo que implica su estruc-
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tura y el spread que se paga por los pasivos del IPAB respecto
a los otros instrumentos de deuda publica, no seria extrafio
que en el futuro cercano la deuda del 1pAB se integre a la deu-
da gubernamental y que para la administracion del seguro de
dep0sitos se planteara la conveniencia de buscar una organi-
zacion menos costosa para los contribuyentes.

La ultima observacion estd relacionada con la imagen de
los protagonistas de este capitulo de la historia financiera del
México contempordneo, es decir la presidencia de la Republi-
ca, la sucp, el Banco de México, la CNBV, el FOBAPROA, el Con-
greso de la Unidn, los partidos politicos, el 1pAB y los bancos.
Para no hablar sino de estos tltimos, la mala imagen resulta
de la actitud que asumieron en relacién con las operaciones
de apoyo a deudores y saneamiento bancario, en particular lo
relacionado con la UCABE, las irregularidades registradas en
la operacion de sustitucion de pagarés por bonos IPAB en el
cierre del Programa de Capitalizacién y Compra de Cartera, los
juicios que han interpuesto contra la Auditoria Superior de la
Federacidn, la actitud beligerante contra los despachos de con-
tadores contratados por el auditor Mackey, y varios etcéteras.

Los hechos mencionados no cambian la vigencia de las
dos tesis defendidas a lo largo de este ensayo: 1) que el seguro
de depdsito implicito o explicito es un instrumento indispen-
sable en la red de seguridad del sistema bancario; y 2) que a
raiz de la crisis de 1994-1995, el rescate bancario era necesa-
rio para evitar el colapso de los bancos y una recesion pro-
longada de la economia. El hecho de que las instituciones no
hayan tenido la fuerza para cumplir cabalmente con la mision
que cada una tenia encomendada, es un asunto que rebasa
los objetivos de este trabajo.
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DEL FOBAPROA AL IPAB:
EL RESCATE BANCARIO Y SUS ANTECEDENTES

© John Auping Birch ®

LA PRIVATIZACION BANCARIA

| sexenio del Presidente José Lopez Portillo dejé al pais

con una doble carga, ambas de terribles consecuencias.
La primera fue una astronémica deuda publica externa e in-
terna: el servicio de esta deuda publica lleg6 a representar
mads del 50% del gasto publico: total y, durante todo el sexe-
nio del Presidente Miguel de la Madrid, este servicio se finan-
ciaba con nueva deuda publica y un crecimiento inflacionario
del circulante. La inflacion durante el sexenio de 1982-1988
fue en promedio 100% anual. La banca estatizada fue utiliza-
da por el gobierno para financiar el déficit publico, abultado
por el pago de intereses inflados de la deuda publica, dejando
poco crédito para la inversion privada productiva y el desa-
rrollo del pais. El crecimiento econdémico promedio durante
el sexenio de 1982-1988 fue 0%. Sobre el problema del ser-
vicio de la deuda publica, publiqué un articulo en la revista
del Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas (IMEF), en

1 Definido como gasto publico total, a saber, gasto de consumo publico, mds inversion pu-

blica, mds intereses sobre la deuda puiblica.
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1986: que fue usado por el Lic. Francisco Gil Diazy el Lic. An-
gel Gurria, este mismo afio, para renegociar la deuda publica
externay su servicio con el FMI. Resultd en importantes con-
cesiones para México por parte del FMI, encabezado en aquel
entonces por De Laroisiere, a México. En aquel entonces, és-
tas eran novedosas, como los sWAPs, el cambio de deuda vieja
por nueva a tasas mds bajas, y tasas fijas.

Pero al resolver el problema de la balanza de pagos, no se
habia resuelto el problema de las finanzas publicas en gene-
ral. Sobre este problema publiqué un ensayo de mds de 100
paginas en la misma revista IMEF, en febrero de 1988, cuyo
manuscrito habia discutido antes con el Lic. Francisco Gil
Diaz a fines de 1987. En este ensayo indiqué a detalle como se
podria reducir el déficit publico y la tasa de inflacion a partir
de un saneamiento de las finanzas publicas, «cuyo eje central
era la privatizacion de todas las empresas publicas, menos
Pemex y la CFE, y de la banca comercial».3

El impacto del segundo articulo fue decisivo para que
el gobierno procediera con la privatizacion de las principales
empresas publicas y de la banca estatizada En el articulo di
la advertencia que, de no resolverse el problema de las finan-
zas publicas que estaba fuera de control, y de no privatizar
las empresas publicas y la banca, la inflacion y también el
desempleo se saldrian de control y seria inevitable «una ten-
dencia empirica hacia la desintegracion socio-politica». Hice
referencia a numerosos casos historicos donde esta desin-
tegracion se habia dado. (Véase la grdfica 1 con la curva de
Phillips)

2 Juan Auping Birch, «El costo de la solucién al problema de la deuda externa», revista IMEF,
afio xv, niimero 6, 1986, pp. 24-43.

3 Juan Auping Birch, «Plan de saneamiento econémico», revista IMEF, afio XVII, nimero
2, 1988, pp. 22-114.
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GRAFICA 1
EFECTOS DESTRUCTIVOS ILUSTRADOS

MEDIANTE LA CURVA DE PHILLIPS DE LA INFLACION Y EL DESEMPLEO
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A partir de diciembre de 1987, es decir, un afio antes de
tomar posesion de su cargo como Presidente de la Republica,
hasta diciembre de 1992, el Presidente Carlos Salinas de Gor-
tari, asesorado por el Lic. José Cordova, y su Secretario de Ha-
cienda, el Dr. Pedro Aspe, implementaron todas las medidas
propuestas en el articulo puntualmente. El articulo propuso
descongelar los precios uno por uno, una vez eliminadas las
expectativas inflacionarias. En efecto, se liberaron los pre-
cios paulatinamente, de 1989 a 1993, «excluyendo —contra el
consejo del autor—, el tipo de cambio».

El articulo propuso —y explicé a detalle como llevar a
cabo— una estabilizacion heterodoxa de la economia. Pri-
mero habria que llevar a cabo un ajuste de todos los precios
privados, después de un ajuste previo de los precios de bie-
nes publicos, para luego congelar todos los precios, a saber,
del ddlar (=tipo de cambio), del dinero (=tasa de interés), del
trabajo (=salario), y de todos los bienes y servicios, con el fin
de eliminar las expectativas inflacionarias, que son una de
las principales causas de la inflacion, una vez que ésta haya
llegado a ser galopante. Efectivamente, se ajustaron y luego
se congelaron los precios publicos en diciembre de 1987. Se
ajustaron los precios privados en enero de 1988, y luego se
congelaron durante 1988.

El estudio propuso la privatizacion de una gran empresa
paraestatal no controlada presupuestalmente —Telmex—,
y de 12 grandes empresas paraestatales presupuestalmen-
te controladas, exceptuando Pemex y la CFE y el IMSS, y 34
de tamafio mediano. Entre éstas podemos mencionar: del
sector agropecuario: el Instituto Mexicano de Café, la Fo-
restal Vicente Guerrero, Prod. Forestales Mexicanos, Prod.
Pesqueros Mexicanos; del sector Industrial: Constructora
Nacional de Carros Ferrocarrileros, Altos Hornos de Méxi-
co, Siderurgicas Nacional, Siderurgica Ldzaro Cdrdenas Las
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Truchas, Prod. e Importadora de Papel, Fertilizantes Mexi-
canos, Azucar s.A. y algunas que ya estaban en proceso de
privatizacidon, como Fundidora Monterrey, Diesel Nacional
y el Instituto Mexicano de Comercio Exterior; del sector
transporte y comunicaciones: Ferrocarriles Nacionales de
México, Aeroméxico, Aeropuertos y Servicios Auxiliares,
Caminos y Puentes Federales; de interés social: CONASUPO
y la Loteria Nacional. De cada empresa se presentaron los
datos exactos sobre los valores de sus activos totales, de sus
pasivos, de su capital contable (la diferencia entre activos y
pasivos), y del monto de subsidios que recibia cada afio del
Gobierno Federal para cubrir su déficit. Se calculd en cudnto
se reduciria el déficit del gasto publico, y la tasa de inflacidn,
si se privatizaran estas empresas.

El estudio propuso la privatizacidn de la banca comercial
(Banamex, Bancomer, Serfin, Comermex, Banco Internacio-
nal, Banco BCH) y la privatizacion o supresion y venta de ac-
tivos de la banca de desarrollo (Nafinsa, Banobras, Banrural,
Banco nacional de Comercio exterior, Financiera Nacional
Azucarera). De cada banco se presentaron los datos exactos
sobre los valores de sus activos totales, de sus pasivos, de su
capital contable (la diferencia entre activos y pasivos) y se
calculd en cuanto se reduciria el déficit del gasto publico, y
la tasa de inflacion, si se privatizara la banca. Todas las em-
presas publicas, menos Pemex y la CFE, y la banca comercial
fueron efectivamente privatizadas en los primeros afios del
sexenio de Salinas de Gortari.

Esta medida puso fin al robo cometido por los directores
de compra de las paraestatales, que fue ampliamente docu-
mentado en el articulo. Eliminé también la deuda publica de
las paraestatales, redujo el gasto publico al eliminar los sub-
sidios a estas paraestatales, redujo adicionalmente la deuda
publica, usando el ingreso por concepto de la venta de estas
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paraestatales, después de pagar la deuda publica externa e in-
terna de las mismas, para una reduccion adicional de la deu-
da publica.

El articulo propuso eliminar la deuda publica federal con
el Banco de México, reduciendo asi y de manera drastica el
circulante, lo que era necesario para eliminar la inflacion y
obligaria a los inversionistas repatriar sus capitales a México.
También esta medida fue implementada por el gobierno.

Se propuso, como medida psicoldgica, quitar tres ceros
al peso, para regresar al valor real del peso de 1977. Efectiva-
mente, se tomd esta medida en enero de 1993.

Se propuso juntar la Secretaria de Programacion y Pre-
supuesto y la Secretaria de Hacienda en una sola secretaria,
dado que su separacion era como un matrimonio mal esta-
blecido, en donde el esposo gana y la esposa gasta sin con-
trol. Efectivamente, se integraron las dos secretarias en una
sola durante el sexenio de Salinas de Gortari.

Se propuso reducir el empleo en las paraestatales que no
se privatizarian y reducir la parte no-salarial de la remune-
racion de los trabajadores, es decir, las prestaciones, que en
Pemex representaban el doble de la remuneracidn salarial.

Exceptuando Unicamente el Gltimo punto, se implemen-
taron todas estas medidas puntualmente de 1988 a 1993. En
efecto, se redujo el déficit operacional ajustado y el déficit fi-
nanciero neto, exactamente en la medida pronosticada por
el articulo, con base en todas estas medidas, como se puede
apreciar en la siguiente grafica del mismo articulo. En con-
secuencia, también se redujo paulatinamente la tasa de in-
flacion, de 180% en diciembre de 1987, a 50% durante el afio
1988, a 7% en 1993.
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GRAFICA 2
REDUCCION DEL DEFICIT FINANCIERO Y OPERACIONAL AJUSTADO
POR LA PRIVATIZACION DE LAS EMPRESAS PUBLICAS Y DE LA BANCA
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1a. etapa: reduccién del défici financiero neto a 11.6 del P1B, y del déficit operacional ajus-
tado a 1.14% del p1B.

2a. etapa: reforma monetaria contra la inflacién inercial: el déficit operacional ajustado a 0.4%
del p1B por el aumento de la recaudacion y el déficit neto llega a coincidir con el déficit ope-
racinal ajustado.

3a. etapa: para eliminar el rezago en la inversion publica el déficit operacional ajustado sube
al 2% del P1B y una incipiente inflacién controlada empuja el déficit financiero. neto hasta

un 4% del PIBy se estabiliza.
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No fue por razones ideoldgicas, sino por razones prag-
madticas y para evitar la autodestruccion, que el gobierno se
vio obligado a privatizar la banca comercial, como parte de
un programa mds amplio de privatizacion y saneamiento de
las finanzas publicas. La privatizacidn de la banca se realiz6
en los afios de 1991 y 1992, a partir del anuncio de la privati-
zacién en mayo de 199o.

LA CRISIS DE 1995

A ver el peligro de otra crisis de devaluacion e inflacion —
dado que el Presidente Salinas de Gortari se negaba a liberar
el precio del délar, como el articulo habia sugerido—, el autor
hizo llegar al Presidente, en el transcurso del afio de 1993, me-
diante un amigo mutuo, el Lic. Alejandro Gurza de Torredn,
que fue recibido por el Presidente y su asesor principal, el Lic.
José Cordova, un nuevo estudio manuscrito, «advirtiendo so-
bre el peligro de una nueva crisis de devaluacion e inflacion, si
no se liberara el tipo de cambio», empezando con el precio del
dolar a la venta. Pero, en este caso, el Presidente no hizo caso.

Este estudio se publicé poco después, en 1995.4 Se anali-
zaron las crisis de devaluacidn de 1976, de 1982, de 1987 y de
diciembre de 1994 y 1995. Se demostro que todas, exceptuan-
do tal vez la de 1987, tuvieron la misma causa. Se demostrd
que cuando por diferentes razones —de 1970 a 1982, politi-
cas populistas; de 1983 a 1987, el pago de intereses, inflados
por la inflacidn; y de 1988 a 1994, la inercia de la inflacién de
1987 (160%) y 1988 (50%)—, la tasa de inflacién de México es
mayor que la de los Estados Unidos y, se sigue una politica de
tipo de cambio nominal fijo. Por ende, es inevitable —dadas
las tasas de inflacion diferenciales en México y los Estados

4 Juan Auping, Las crisis sexenales recurrentes de México, Edicion Privada.
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Unidos— que los precios nacionales suban mucho mds rdpi-
do que los de los bienes importados. Esto lleva a un creciente
déficit de la balanza comercial y la cuenta corriente —porque
se abaratan artificialmente las importaciones—, lo que a su
vez conduce a un agotamiento de las reservas en divisas ex-
tranjeras del Banco de México.

La reduccion de las reservas de divisas provoca acciones
especulativas de grandes inversionistas que compran dola-
res a bajo precio para venderlos caros después de la devalua-
cidn. Esta especulacion fue alentada por el mismo gobierno
salinista al emitir los llamados Tesobonos. Estos permitian
que se compraran estos bonos, nominados en ddlares, al
tipo de cambio de vigente, para luego cobrarlos, después de
la devaluaciodn al tipo de cambio vigente en el momento de
la cobranza. Los inversionistas vendieron sus CETES, com-
praron Tesobonos, esperaron y/o provocaron —comprando
dolares— la devaluacion y luego obtuvieron sus ganancias al
cobrar sus Tesobonos. (ver grdfica 3)

GRAFICA 3
EN 1993 Y 1994 SE CAMBIABAN CETES POR TESOBONOS
US MILL MMP
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Por ejemplo, si el gobierno vendia un Tesobono nomi-
nado en mil ddlares a un precio de tres mil pesos aproxima-
damente, antes de la devaluacion, y lo compraba a mas del
doble, seis a ocho mil pesos, después de la devaluacion, el in-
versionista obtenia, dada la tasa de inflacion de 50% del afio
1995, una tasa de utilidad en términos reales de 50% o mds.
Es un mito, entonces, que las causas de la crisis de 1995 se
encuentren exclusivamente en diciembre de 1994. Sin quitar
el error de diciembre, las principales causas eran la decision
erronea del gobierno salinista de no ajustar el tipo de cambio
en 1993, v, en lugar de este ajuste, mantener fijo el tipo de
cambio nominal y emitir los Tesobonos, provocando asi una
cuarta devaluacidn sexenal. El agotamiento de las reservas de
divisas extranjeras en 1994, desembocd en una devaluacion
traumadtica en diciembre de 1995, que a su vez provoco un au-
mento de la tasa de inflacidn, que en 1995 ascendio a 50%. El
hecho que la devaluacidn se diera en diciembre de 1994, no
quita que su causa principal se generd en los afios de 1993
y 1994, como acabo de explicar. Los hechos corroboran este
andlisis. Durante 1994, de enero a noviembre, las reservas de
divisas extranjeras se redujeron de 30 a 12 mil millones de
ddlares, y en diciembre de 1994, de 12 a 6 mil millones.

En diciembre de 1994 y durante todo el afio de 1995, so-
brevino una nueva crisis sexenal de devaluacion e inflacion
con consecuencias desastrosas para las empresas, para el
patrimonio de las familias, y para la banca privatizada, sem-
brando la semilla de la problemdtica del FOBAPROA que se
analiza a continuacion. El ensayo Las Crisis Sexenales Recurren-
tes de MéxicoS fue enviado a todos los lideres de opinion del
pais —Presidente, Senadores, Diputados, lideres empresa-

5 Juan Auping Birch, Las Crisis Sexenales Recurrente de México, edicién privada, 12 ed. 1995 y 22
ed. 1996.
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riales y de la banca, lideres sindicales, Rectores de Univer-
sidades, periddicos, y otros—, con la ayuda financiera de la
Distribuidora Nacional de los Automéviles Ford (la cupula de
las agencias Ford). Después de la cuarta crisis sexenal, de di-
ciembre de 1994 y 1995, el gobierno finalmente optd por una
politica cambiaria de tipo de cambio nominal flexible, que se
ha seguido hasta el dia de hoy (septiembre de 2011).

QUIEBRA Y RESCATE BANCARIOS

Después de la privatizacion, los nuevos duefios no siempre
administraban bien los bancos. Algunos tomaron caminos
irregulares, rayanos en fraudulentos, o francamente fraudu-
lentos:

*  Roberto Alcdntara de Bancrecer.
Angel Isidoro Rodriguez, «el Divino», de Banpais.
Jorge Lankenau de Banco Confia.
Cabal Peniche de Banco Unién y Banco Cremi.

* o o

En septiembre de 1994, la CNBV intervino Banco Unidn
y Banca Cremi, dirigidos por Carlos Cabal Peniche, después
profugo y preso en Australia, acusado de malversar 6,000 mi-
llones de pesos y enfrentando un proceso de extradicion. En
marzo de 1995, fue intervenido Banpais. Se encontraron se-
rias irregularidades en su manejo. Angel Isidoro Rodriguez,
«el Divino» fue aprehendido en Espaiia, pero aun sigue libre
en México.

En retrospeccion, la venta de estos cinco bancos peque-
flos a estas cuatro personas resulto un error. En la hora del
rescate estos cinco bancos concentraban el 52% de los cré-
ditos clasificados como irregulares por Mackey, por un total
de 38.7 mil millones de pesos. Sin embargo, este error no se
le puede atribuir al gobierno del Presidente Salinas de Gor-
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tari. En el momento de la venta no se pudo prever que estas
personas iban a tomar caminos de irregularidad y/o fraude.
El gobierno vendia los bancos en subastas publicas y en el
momento de la compraventa, estas personas tenian los mis-
mos derechos que todos los demds. Tampoco se puede decir
que el gobierno cometié un error al vender los bancos, en
promedio, a 3.1 veces su valor de libros. Lo que cuenta en
una economia de mercado es el valor de mercado, no el valor
de libros.

Lo que si resultd ser un error, fue el hecho que no se re-
formo previamente el marco legal bancario que fue muy de-
ficiente. Por ejemplo, los créditos cruzados, que en otros
paises eran ilegales, en México no estaban prohibidos. Una
buena parte de los pasivos «irregulares» del FOBAPROA, eran
estos créditos cruzados, de accionistas de bancos a empresas,
donde ellos mismos eran accionistas. Y otro error fue que la
cnBv, aun dentro de este marco legal deficiente, no ejercio sus
facultades legales al mdximo para supervisar e intervenir en
los bancos donde se llevaban a cabo estas transacciones irre-
gulares y fraudulentas.

También es extrafio y no justificable, que los comprado-
res no tuviesen acceso a los libros de los bancos para analizar
el contenido de sus activos, de modo que no se podian per-
catar que en el momento de la compraventa, muchos activos
estaban mds afectados por el problema de la cartera vencida
de lo que las estadisticas oficiales revelaban. Otro error fue
de los banqueros y de los deudores. Muchos créditos fueron
otorgados con una ligereza desconcertante, sin investigacion
previa sobre la capacidad del deudor de devolver lo prestado,
y sin garantias.

La devaluacidon de diciembre de 1994, y la consecuente in-
flacion de 50% durante el afio de 1995, fueron ambas resul-
tado de errores cometidos por los gobiernos del Presidente
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Salinas de Gortari, en 1993 y 1994, y del Presidente Ernesto
Zedillo Ponce de Ledn, en diciembre de 1994 y 1995. El Presi-
dente Zedillo, al seguir un consejo de Larry Summers, el en-
viado de Robert Rubin, el Secretario de Tesoro de los Estados
Unidos —como se puede leer en las memorias de éste publi-
cadas en 2003—, permitio que se inflaran las tasas de inte-
rés muy por arriba de la tasa de inflacion y exacerbara el pro-
blema de la cartera vencida en el transcurso del afio de 1995.
En consecuencia, tanto la banca como muchos deudores se
encaminaban hacia la quiebra. Reproduzco las tasas activas
anualizadas de 1995: Banco Internacional 79%, Bancomer
80%, Banamex 93%, Comermex 99%, Bancrecer 100%, Con-
fia 100%, Banco Serfin 101%, Probursa 108%, y Banco Atldn-
tico 115%.

Estas tasas, en una economia con una tasa de inflacion
de 50%, eran usureras e inmorales, pero no ilegales. Un gra-
ve error del gobierno del Presidente Zedillo fue no intervenir
para poner un limite maximo a las tasas activas. Ademds de
inmorales, estas tasas eran irracionales, porque al intentar
cobrar a los deudores que si pagaban el servicio de su deuda,
la pérdida que la banca sufria por los deudores morosos, me-
diante tasas usureras, la banca mataba la gallina que ponia
los huevos.

Este conjunto de errores es el escenario que explica la
quiebra de la banca y la necesidad del rescate bancario.

LA COMPRA DE LA CARTERA VENCIDA DE LOS BANCOS
A CAMBIO DE PAGARES DEL FOBAPROA

El FOBAPROA se cred en 199o, con el aparente buen propo-
sito de garantizar los depdsitos de los ahorradores y apun-
talar a las entidades financieras en casos de contingencia.
De mayo de 1994 hasta diciembre de 1998, el FOBAPROA co-
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menzd a comprar cartera vencida de los bancos a gran escala.
Tomaba sus decisiones al interior de la Comision Técnica, en
donde habia representantes de la SHCP, del Banco de México
y de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (en adelante
CNBV), con discrecionalidad y secreto, es decir, segun el cri-
terio subjetivo de los representantes. A continuacion repro-
duzco los nombres de los asistentes de estas reuniones del
Comité Técnico y las fechas de sus reuniones. En el apéndice
se reproduce la agenda de cada una de estas reuniones. Se
trata de un documento histdrico, porque los asistentes a es-
tas reuniones son los responsables de los efectos positivos y
negativos del rescate bancario.

REUNIONES DEL COMITE TECNICO DEL FOBAPROA

TABLA 1

Reunién

21

22

23

24

26

28

29

30

32

34

Afio

94

95

96

Mes

05

09

09

11

07

10

12

12

01

04

Dia

12

01

05

10

04

26

Nombre

Alberto

SHCP Moreno

Carlos
Garcia

Carlos
Mendoza

Felipe
Izaguirre

Fernando
Borja
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Guillermo
Ortiz

Guillermo
Prieto

Jonathan
Davis

JoséAngel
Gurria

Jose Julidn
Sidaoui

Martin
Werner

Mario
Gabriel
Budebo

Ociel
Herndndez

>

Octavio
Ortega

Rodolfo
Gomez

Tomds Ruiz

Vicente
Corta

BAN-
XICO

Angel
Palomino

Everardo
Elizondo

Francisco
Gil

Guillermo
Giiémez

Guillermo
Ortiz

Héctor
Tinoco
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Javier X X X |x X |x X X X |x
Arrigunaga

Jesds Marcos

Miguel X X
Mancera

CNBV

Eduardo
Ferndndez

Alejandro
Vargas

Eduardo X
Angulo

Javier Gavito

Jorge X
Nicolin

Patricia
Armenddriz

FOBA-
PROA

Gilberto
Martinez

>
p3
>
>
>
PSS

Javier
Arrigunaga

JoséLuis
Langarica

Manuel
Camacho

>
3
>
>
>
>
P

Radl
Olmos

Secre-
tario

Gabriel X X X |X X X
Reyes

Prose-

cretario

Ma.Teresa
Ferndndez
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Reunién

35

36

37

38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

Afo

96

97

Mes

06

07

10

12

02

04

07

09

10

11

Dia

05

26

26

29

16

25

Nombre

SHCP

Alerto
Moreno

Carlos
Garcia

Carlos
Mendoza

Felipe
Izaguirre

Fernando
Borja

Guillermo

Ortiz

Guillermo

Prieto

Jonathan

Davis

JoséAnge

Gurria

JoseJulidn

Sidaoui

Martin

Werner

Mario
Gabriel
Budebo
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Ociel

Herndndez

Octavio

Ortega

Rodolfo

Gémez

Tomds Ruiz

Vicente

Corta
210

BAN- Angel X X X X X X X X X X X
XICO |Palomino

Everardo

Elizondo

Francisco |X X X X X X X
Gil

Guillermo

Giiémez

Guillermo
Ortiz

Héctor X X X X
Tinoco

Javier
Arrigunaga

Jestis Mar-
cos X X X [X X X X X X X X

Miguel
Mancera

Eduardo

CNBY Ferndndez

Alejandro
Vargas

Eduardo
Angulo
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avier
Gavito

orge
Nicolin

Patricia
Armendariz

>

FOBA-
PROA

Gilberto
Martinez

Javier
Arrigunaga

JoséLuis
Langarica

Manuel
Camacho [X

Radl
Olmos

Secre-
tario

Gabriel
Reyes

>

Prose-
creta-
rio

Ma.Teresa
Ferndndez |x

Reunién |49

50

51

52

53

54

55

56

57

58

59

61

62

ULti-

MA

Ano 97

98

98

Mes
12

12

01

02

03

05

05

07

07

07

10

10

Dia 11

26

27

13

06

21

07

16

23

01

21

Nombre

SHCP

Alerto
Moreno

Carlos
Garcia

Carlos

Mendoza
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Felipe X
Izaguirre

Fernando
Borja X X

Guillermo
Ortiz

Guillermo |X X
Prieto

Jonathan
Davis

José Angel

Gurria X X X X X X X [xX |X
212

Josejulidn
Sidaoui

Martin
Werner

Mario
Gabriel
Budebo

Ociel
Herndn-
dez

Octavio
Ortega

Rodolfo
Gomez

Tomds
Ruiz

Vicente X X |X X
Corta

BAN- |Angel
XICO |Palomino

Everardo
Elizondo X X X X X X

Francisco |X
Gil

Guillermo
Giiémez




JUAN AUPING BIRCH

Guillermo X X X X X X X X
Ortiz

Héctor
Tinoco X

Javier
Arriguna-
ga

Jesus
Marcos

>
>
>
>
>
>
>
>
>

Miguel
Mancera
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El Comité Técnico tomo decisiones sin reglas escritas,
claras y objetivas, con discrecionalidad y ligereza, sin pro-
fundizar, por ejemplo, en ninguno de los pasivos de los 488
grandes deudores irregulares en particular, que el FOBA-
PROA estaba absorbiendo. De haber existido reglas claras y
una actuacién apegada a estas reglas, las decisiones del Co-
mité Técnico habrian podido ser avaladas, corregidas o re-
chazadas por los diputados del Congreso, quienes son los
que constitucionalmente deben revisar y aprobar los egresos
publicos y la deuda publica, asi como la deuda que se estaba
acumulando por medio del FOBAPROA, después 1PAB. Pero,
en todo esto, el Ejecutivo prescindio del Legislativo, es decir
prescindio de los representantes democrdticos de los contri-
buyentes a quienes se les estaba cargando con una deuda que
iba creciendo y que, en septiembre de 1999, llegd a 8,000 pe-
sos por mexicano y mds de 40,000 pesos por contribuyente.

A finales de marzo de 1998, un mes antes de finalizar
el primer periodo ordinario, el Ejecutivo envié a la Cdmara
un paquete de 19 iniciativas de ley en materia econdmica, in-
cluyendo la aprobacion de los pasivos del FOBAPROA como
deuda publica. Se pretendia que de inmediato se aprobase.
Los diputados opositores en la Comision de Hacienda vo-
taron por mayoria con diferencia de un voto (16 contra 15).
El argumento fue que no se podia acelerar la aprobacion de
esas leyes sin analizarlas previamente de manera cuidadosa.
Gracias a esa resistencia que se dio en el seno de esta Comi-
sion, se frenaron las iniciativas del Ejecutivo. Los diputados
se sorprendieron al encontrar prdcticamente escondidos en
el paquete de leyes dentro de la Ley de la Comision para la Re-
cuperacion de Bienes, dos Articulos Transitorios, el Segundo
y el Cuarto, que rezaban:

Segundo. El Gobierno Federal, por conducto de la Secretaria de
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Hacienda y Creédito Ptblico, llevard a cabo las acciones necesarias
para que la Comision para la recuperacidn de Bienes se constituya
y la designacion del Director general de la Comisién, asi como la
de los integrantes de la Junta de Gobierno se concreten con anterio-
ridad al 30 de septiembre de 1998, a fin de que dicha Comision
entre en operacidn a partir del 1 de enero de 1999.

Cuarto. Las obligaciones contraidas por el Fondo Bancario de Pro-
teccion al Ahorro (FOBAPROA) y el Fondo de Apoyo al Mercado
de Valores (FAMEVAL), que cuenten con el aval o la responsabi-
lidad solidaria del Gobierno Federal, asi como los compromisos
adquiridos por el FOBAPROA y las obligaciones de las institu-
ciones de banca miiltiple intervenidas por la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV) y apoyadas por el propio Fondo,
pasardn a formar parte de la deuda ptblica directa del Gobierno
Federal. La consolidacidn de estos pasivos serd por un monto de
$552,300,000,000.00 (Quinientos cincuenta y dos mil trescien-
tos millones de pesos), fecha valor 28 de febrero de 1998 y debe for-
malizarse, junto con sus accesorios a mds tardar el 31 de diciembre
de19g8.

El Poder Ejecutivo, tal vez pensando que ganaria de nuevo
la mayoria en el Congreso en las elecciones federales de 1997,
desaprovecho la oportunidad para presentar esta iniciativa en
la Legislatura anterior cuando tenia mayoria absoluta en el
Congreso. Los diputados opositores, miembros de la Comi-
sion de Hacienda de la Cdmara de Diputados, denunciaron
ante sus respectivos grupos parlamentarios la estrategia del
Poder Ejecutivo ejecutada a través de la Secretaria de Hacien-
da, que trataba de «filtrar», en el seno de la Comision, el Se-
gundo y Cuarto Articulo Transitorio de la ley.
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EL NUCLEO DEL PROBLEMA: LA «CANASTA PERVERSA»
DEL FOBAPROA

En el FOBAPROA, el gobierno revolvié en una sola gran ca-
nasta, los créditos cobrables con los incobrables, los regu-
lares con los irregulares, los créditos buenos con los malos,
tanto de la Banca Privada intervenida (Confia, Unién, Cremi,
Banpais, Andhuac, Centro, Oriente, Obrero, Interestatal, Su-
reste, Capital, Industrial, Pronorte, Inverlat) como de la ban-
cano intervenida (Banamex, Bancomer, Bital, Serfin, Santan-
der Mexicano, Probursa) y, junto con el rescate carretero (ica,
Bufete Industrial, Tribasa, G.M.D.), todo esto llegd al monto
reconocido por el gobierno en ese entonces de 552,300 mi-
llones de pesos; en diciembre de 1999 la suma ascendia a
unos 9oo,ooo millones de pesos.

Ademds, en el Fideliq revolvieron la cartera vencida de
origen ilegal y de origen regular de la Banca de Desarrollo
(Banco Nacional de Comercio Interior, Banpesca, Banobras,
Banrural, Nacional Financiera, Bancomex), unos 100,000
millones de pesos en total. En esa misma «canasta perver-
sa» metieron los pasivos por concepto del apoyo a cientos de
miles de pequefios deudores y deudores familiares de buena
voluntad (programas ADE, FOPYME, FNAPE, y Vivienda) que
no pudieron pagar sus créditos por los altos intereses.

En ese momento habia aproximadamente 1,325 grandes
y medianos deudores cuyo crédito por deudor originalmente
rebasaba los 20 millones de pesos (muchos de ellos que si te-
nian con qué pagar) entre los cuales se encontraban empresas
como Aeroméxico, Mexicana, Grupo Lomeli, Estrella Blanca,
el club de futbol Monterrey, Taesa, Syncro, Sidec, Hoteles Ca-
mino Real, la Familia Leafio de Jalisco, entre otras muchas y,
ademds, miles de pequefios deudores. Los créditos irregulares
estaban distribuidos de la siguiente manera: (véase la Tabla 2)
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TABLA 2
LOS CREDITOS IRREGULARES SEGUN SU TAMARO
(A OCTUBRE DE 1996)

Tipo Rango Ndmero Ndm.deudores Monto total Monto
crédito Deudores % total millon.pesos  total

% total
Mini <1 millén 1,140 47.4 272 0.47
Pequefio det1aiom 581 24.1 1,145 2.9
Mediano de1oa2om 198 8.2 2,872 3.9
Grande de 20a 50m 269 11.2 8,233 11.2
Gigante >50 mill. 219 9.1 60,253 81.7
TOTAL 2,407 100 73,575 100

Fuente: Informe Mackey
EL DEBATE INTERNO DEL GRUPO PARLAMENTARIO DEL PAN

La coordinacién del Grupo Parlamentario del PAN (GPPAN)
informaba a sus diputados que habia tres posturas funda-
mentales en los principales grupos parlamentarios: el PRI
insistia en pasar todo el quebranto a deuda publica. El PRD
insistia en rechazarlo sin aportar una solucion integral viable
(que no destruyera el sistema financiero y los ahorros de los
mexicanos), y el PAN queria estudiar a fondo una propuesta
entre estos dos extremos.

Al terminar el periodo ordinario, en diferentes reunio-
nes en mayo de 1998, y a sugerencia del subcoordinador del
drea economica del GPPAN, el diputado Rogelio Sada Zam-
brano, comenzaron a reunirse los miembros del GPPAN para
escuchar las opiniones de algunos consultores sobre el FO-
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BAPROA, como Francisco Alcald de Ledn, consejero de Ba-
namex, Emilio Sdnchez Santiago, asesor del Banco Mundial,
Salvador Kalifa Asaad, del Grupo Alfa con sede en Monterrey,
e Isaac Katz, catedrdtico del ITAM.

El primero de ellos justificé la mecdnica que usé el go-
bierno mexicano para el FOBAPROA. Algunos diputados no
estuvieron de acuerdo y aclararon que el mal manejo de los
créditos por la banca mexicana habia sido facilitado por la
supervision deficiente del sistema financiero, por parte de la
sHce y la cNBv (como, en efecto, sefialaria después el Informe
Mackey). El Sr. Kalifa Asaad sugirié que los diputados apro-
baran el FOBAPROA como lo proponia el Ejecutivo porque
no tenian mads que dos opciones: o cargar el costo del FOBA-
PROA a los ahorradores (lo cual era inconveniente) o cargarlo
al erario publico (o sea a los contribuyentes). Este conferen-
cista asevero también que como el sistema judicial mexicano
era corrupto y disfuncional, no tenia caso hacer auditorias al
FOBAPROA, puesto que de nada serviria. Isaac Katz, después
de reconocer el error de haber eliminado el encaje legal y la
irresponsabilidad en el manejo del crédito a partir de 1989,
sugirié que los diputados se olvidaran de las auditorias que,
segun €l, no eran mds que una «caceria de brujas».

Unos dias después, comenz0 el intenso debate interno del
GPPAN para tratar de buscar una solucion al gran problema.
La gran mayoria coincidia en que no era conveniente que pa-
sara todo el monto del quebranto a la deuda publica. Algunos
diputados del GPPAN sostenian que era necesario mantenerse
firmes, con la medida drdstica de no destrabar el FOBAPROA
hasta que no se aceptaran sus condiciones justas, creyendo
que asi obligarfan al gobierno a reducir el costo fiscal para el
contribuyente y lograrian que regresara la confianza al pafs.

También hablaban de ayudar a los pequefios deudores
en el pago de su deuda. En esto estaban de acuerdo con la
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propuesta del gobierno, pero incluian que deberia premiarse
también a los pequefios y medianos deudores que se queda-
ron en la calle con tal de cumplir responsablemente el pago de
sus deudas, que ya eran estratosféricas. En estas reuniones,
algunos diputados expresaron que se les habia quedado un
malestar por la aprobacion que hicieron —por presiones del
gobierno—, del paquete econdmico en 1997, cuando se les
obligé a aprobar propuestas que consideraban inaceptables;
que consideraban que el mismo gobierno intentaba asustar
«con el petate del muerto», diciendo que el pafs iba a «tronar»
si no se aprobaba la iniciativa del Ejecutivo, tesis que incluso
compartian algunos miembros del Partido Accién Nacional.
Como conferencista fue invitado después también Gil-
berto Rincdn Gallardo, con imagen de «buen hombre» de la
«izquierda» mexicana (que habia renunciado al PRD y ahora
formaba parte de un nuevo partido politico) y compadre de
Jorge Alcocer, ex perredista también, posteriormente Subse-
cretario de Gobernacion. Aquél trato6 de orientar a los diputa-
dos, sorprendiéndolos a todos, pues éstos consideraban que
al fin iban a escuchar una opinion distinta a la oficial. No fue
asi, porque se les dijo:
El PAN es el tinico partido que puede salvar a México y tiene que
sacrificarse como siempre lo ha hecho para el pafs; por ello, debian
de votar a favor de la iniciativa del gobierno a pesar de que ten-
drian que pagar un costo politico.

El Dr. Luis Rubio, otro conferencista invitado por la
Coordinacion, manifesto que no envidiaba la posicidn de los
diputados, pero «que no tenian mas opcidén que aprobar el
FOBAPROAY.

Después de estas alocuciones, algunos diputados expre-
saron que no estuvieron de acuerdo, porque el buen fin de
«salvar del caos al pais» no justificaba los medios sugeridos
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por el gobierno. La discusidn no era sobre el fin, sino sobre la
seleccion de los medios. En una de estas reuniones se pidio a
los diputados del GPPAN «un minuto de silencio» en recuer-
do de José Angel Conchello que recientemente habia falleci-
do en un accidente automovilistico y quien un dia antes de
morir habia publicado su ultimo articulo en la revista Siempre
condenando la aprobacién del FOBAPROA.

Sibien los diferentes consultores que fueron invitados por
la Subcoordinacion del drea econdmica del GPPAN tenian ob-
servaciones interesantes sobre diferentes aspectos del proble-
ma, todas las exposiciones tenian un denominador comun,
es decir, la presentacion de una disyuntiva: «o aprobarian el
paquete financiero del gobierno, transformarian todos los pa-
sivos del FOBAPROA en deuda publica, o quebrara el sistema
financiero y se perderdn los ahorros de los mexicanos».

Esta manera de argumentar es criticable. Realmente exis-
ten tres, y no nada mds dos opciones:

a) No se acepta ningun pasivo del FOBAPROA como deuda
publicay se quiebra el sistema financiero.

b) Se transforman todos los pasivos del FOBAPROA en deu-
da publica sin distincidn alguna y la carga para el contri-
buyente es excesiva e injusta.

c) Sedistinguen los diferentes tipos de crédito de la «canasta
perversar, y la carga del costo del rescate bancario se distri-
buye segtin criterios de justicia y viabilidad financiera entre
los diferentes actores: bancos, grandes deudores, media-
nos deudores y contribuyentes y, ademds, se fincan las res-
ponsabilidades legales y penales, en los casos dados.

Los consultores tenian razon al afirmar que la opcién B
era mejor que la opcion A. Lo que no explicaron a los diputa-
dos, fue que la opcion ¢ era mejor que la opciéon B. Simple-
mente omitieron la opcidn ¢ del ment de opciones.
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SUGERENCIA DE UN ENFOQUE DISTINTO

Después de cuatro meses de deliberaciones sobre el FOBA-
PROA en una sola linea (la oficial), varios diputados pidie-
ron al Subcoordinador de politica econdmica, el Dip. Rogelio
Sada Zambrano, que se permitiera invitar a otros economis-
tas asesores que tuviesen un enfoque distinto del que se ha-
bia escuchado hasta ahora. El Dip. Alberto Gonzdlez Dome-
ne pidio a su amigo, el Dr. Juan Auping que le recomendara
a algin economista universitario conocedor del FOBAPROA,
que tuviera un enfoque distinto del de los banqueros y fun-
cionarios publicos. Este le recomendd al Dr. Ricardo Solfs,
encargado del posgrado de la Facultad de Economia y cate-
drdtico de la uaM Iztapalapa y coautor del libro Bancos y Crisis

Bancarias, quien habia estado en contacto con funcionarios

publicos asi como con dirigentes y diputados del PRI y del

PRD —circulos en donde sus ideas no encontraron mayor

eco—, ademds, con personas bien informadas sobre el Fo-

BAPROA, en la CNBV y el sistema financiero. Fue asi como

a fines de agosto, se les invito a los doctores Ricardo Solis y

Juan Auping a dar alguna asesoria en el problema. Ellos hi-

cieron cuatro recomendaciones:

1. Por medio de auditorias confiables, se debian separar las
operaciones ilegales y las irregulares aunque no ilegales
del FOBAPROA del resto de las operaciones que eran lega-
les y regulares.

2. Se debian devolver a la banca los casos de fraude, corrup-
cidon e ilegalidad comprobada para que ella asumiera su
responsabilidad al respecto.

3. Habria que esperar los resultados de las auditorias antes
de aceptar como deuda publica los pagarés del FOBA-
PROA, con el fin de calcular las consecuencias que para el
sistema financiero y para el contribuyente tendria el mon-
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to total de lo defraudado, y establecer una distribucion
justa del costo del rescate entre bancos, grandes y media-
nos deudores irregulares y regulares, pequefios deudores
y contribuyentes. En una palabra: era necesario destrabar
la «canasta perversa» y distinguir diferentes tipos de car-
tera vencida entre los pasivos del FOBAPROA.

Después de separar los pasivos del FOBAPROA derivados
de créditos irregulares entre ellos los ilegales, se deberia
de condicionar la transformacion en deuda publica del
resto de los pasivos del FOBAPROA (que no sean irregu-
lares ni ilegales) en reformas legislativas que previnieran
una nueva crisis bancaria.

A partir de estas recomendaciones, el Dr. Juan Auping pre-

pard un documento que se repartio entre diputados del GppPAN
que asistieron a la reunion en Puerto Vallarta, Jalisco, los dias
17 y 18 de agosto de 1998. En esta reunion los diputados del
GPPAN se pusieron de acuerdo en los objetivos a perseguir en
el caso del FOBAPROA. Acordaron seis objetivos bdsicos:

1.

No ala quiebra del sistema financiero; garantia de protec-
cién al ahorro y a los depdsitos bancarios.

Ayuda a los pequefios deudores que no pudieran pagar.
Programa de solucion definitiva a la cartera de los peque-
flos deudores.

Solamente reconocer como pasivos de deuda publica los
pagarés del FOBAPROA que representaban créditos real-
mente impagables y devolver a los bancos los créditos
irregulares e ilegales.

Auditorias a fondo y castigo a los responsables. Decir ino
alaimpunidad! de los grandes deudores ilegales o irregu-
lares.

6 Los llamados créditos irregulares se dividen en dos clases: créditos ilegales y créditos
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5. Cobrar lo justo a los grandes y medianos deudores que
sl pueden pagar, a partir de estimulos a deudores (para
pagar) y bancos (para cobrar).

6. Reducir al mdximo el costo fiscal del rescate para gravar
lo menos posible a los contribuyentes quienes no tuvie-
ron parte en las irregularidades de los banqueros y del go-
bierno, haciendo una asignacion equitativa de los costos
del problema con apego a derecho y una reforma integral
del sistema financiero.

A partir de esa fecha, senadores, diputados y miembros
del CEN del AN, analizaron los diferentes aspectos del pro-
blema, desde el Angulo juridico hasta la posible solucidn téc-
nica, y asf el 20 de agosto de 1998, la Presidencia Nacional
del rAN informé a la nacion sobre la inconstitucionalidad e
irregularidades del FOBAPROA. Se propusieron fundamen-
talmente las medidas ya mencionadas y se dieron asf los pri-
meros pasos para la creacion del 1PAB.

El 1pAB, tal como se concebia en aquel entonces, reflejaba
tres preocupaciones bdsicas del PAN:

1. Lanecesidad de proteger a los ahorradores.

2. Lanecesidad de reducir el costo fiscal por medio de un fil-
tro que «colara» los activos y pasivos del FOBAPROA antes
de recibir una parte en el 1PAB.

3. Una adecuada gestion de los activos y pasivos que fue-
ran recibidos por el 1PAB en funcidn de una recuperacion
maxima de los créditos vencidos que son parte de sus ac-
tivos.

imprudentes que no son ilegales. La legislacién bancaria no ha sido actualizaday no es clara
ni justa; por ello, la mayoria de los créditos irregulares fueron imprudentes, ilegales y de

dificil comprobacién.
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El 7 de octubre de 1998, 15 diputados de la bancada panis-
ta se reunieron con los doctores Ricardo Solis y Juan Auping
en la casa particular de aquél. En esa reunidn, la mayoria de
los asistentes llegd a entender que no era conveniente cam-
biar la deuda de aproximadamente 1,325 grandes y medianos
deudores, de los cuales se podria recuperar entre 60 y 80%,
segun el caso, por innumerables créditos pequefios (hipo-
tecarios y otros) de los cuales se podria recuperar apenas el
15%, porque este trueque implicaria un altisimo costo en gra-
ve perjuicio del contribuyente. La mayoria de los grandes y
medianos deudores si tenian con qué pagar la mayor parte de
lo que se les prestd, y pagarian si se les presionaba adecuada-
mente, por ejemplo, por medio de una amenaza de auditoria
fiscal o de publicidad sobre sus operaciones irregulares y la
publica exclusion de su participacion en camaras industria-
les y otras organizaciones intermedias (la llamada «pena in-
famante»).

El 8 de octubre de 19938, el Lic. Felipe Calderon, Presiden-
te del PAN, invitd a Ricardo Solis y Juan Auping, para que le
explicaran sus puntos de vista sobre el problema. Ricardo
Solis le informo sobre lo que consideraba el mejor criterio
a seguir para la solucién del caso y Juan Auping aterrizd en
numeros la solucion sugerida por los asesores.

La noche del 14 de octubre, volvieron a reunirse 20 dipu-
tados en el departamento de algunos compafieros, con el Lic.
Felipe Calderdn y los Doctores Solis y Auping. Esa noche,
habia unanimidad en la conviccion de que el trueque de los
grandes deudores por pequefios, propuesto por el gobierno,
era una mala idea que perjudicaria gravemente al contribu-
yente. Se les informo que esa misma tarde se habia discutido
el asunto en San Ldzaro y que el coordinador de la bancada
panista habia expresado como opinion de ese grupo que este
trueque era inconveniente.
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Quince dias después, el 29 de octubre, se reunieron
miembros de la coordinacion del GPPAN con Ricardo Solis
y Juan Auping, quienes les entregaron un documento sobre
el caso FOBAPROA. La coordinacion del GPPAN hizo comen-
tarios que indicaban que ya antes de esa reunion, por comu-
nicacion de algunos diputados, conocian la ideas principa-
les del documento entregado y que, en principio, estaban de
acuerdo con las ideas propuestas. Ese documento, repartido
entre miembros del GPPAN vino a culminar el proceso de
concientizacion de la bancada panista.

A principios del mes de noviembre de 1998, el dia siguien-
te de la muerte del ex-presidente del Partido Accion Nacional
(Lic. José Gonzdlez Torres), se invito de nuevo a Ricardo Solis
y Juan Auping junto con otros asesores a una reunion en un
conocido hotel con algunos senadores y diputados panistas,
para analizar y definir la postura final del GPPAN ante el caso
FOBAPROA y ambos dieron alli sus puntos de vista.

El 11 de noviembre, después de haberse roto las nego-
ciaciones con el gobierno, se presentd el Dip. Fauzi Ham-
dan, Presidente de la Comision de Vigilancia y miembro de
la Comisidn de Hacienda, para informar a los diputados del
GPPAN sobre el fracaso de las negociaciones. Los negociado-
res del gobierno eran Ismael Gomez Gordillo, el procurador
fiscal de la sHCP y Jorge Alcocer, Subsecretario de Goberna-
cién. Ademds, Fauzi Hamdan presentd un reporte sobre las
auditorias de Mackey y el extraordinario curriculum de éste.

Ricardo Solis y Juan Auping redactaron un Memorando
que le fue entregado el 17 de noviembre por Juan Auping al
Lic. Santiago Creel, en aquel entonces Presidente de la Comi-
sion de Puntos Constitucionales y, en el PAN, el diputado co-
misionado para elaborar el Articulo Quinto Transitorio de la
Ley del 1pAB. El Dr. Auping insistié en la necesidad de cobrar
a los grandes deudores mucho mds que el 30% que proponia
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el gobierno, explicando que en algunos casos, las actas de

compra de cartera (de la banca por el FOBAPROA) hablaban

de un valor de mercado, es decir, de una posible recuperacion

de estos créditos de 60 hasta 80%.

Segin el Memorando, si el PAN, por un lado, criticara al
gobierno por su manejo del FOBAPROA, y luego determinaba
que la Junta de Gobierno del Instituto (1PAB) fijaba discre-
cionalmente las normas de la cobranza, el PAN se expondria
a la critica justificada de cambiar un instituto por otro —el
FOBAPROA por el IPAB—, sin que en el fondo cambiase. Es-
tas normas deberian de ser fijadas por el Congreso, y no dis-
crecionales por la Junta de Gobierno del 1pAB. El asunto de
las tablas progresivas de cobranzay participacion en pérdida,
era muy importante, porque:

a) Reflejaba el principio de que bancos, deudores y contri-
buyentes comparten el costo del rescate equitativamente.

b) Daba transparencia a la cobranza de los diferentes créditos.

c) Permitia que fuesen los Diputados del Congreso y no los
miembros de la Junta de Gobierno del Instituto quienes
fijaran estas normas de una vez por todas.

d) Permitia que no se soltase un peso de costo fiscal, hasta
no saber los pormenores del crédito en cuestion, porque
en la medida que bancos y administradores de crédito co-
brarian los créditos, el Congreso aprobaria la parte de la
pérdida que corria por cuenta del gasto publico, confor-
me a las normas previamente aprobadas.

e) Se permitia que el costo fiscal se diluyese a lo largo de
varios afios, porque diferentes créditos se terminan de
cobrar en diferentes afios; el Congreso podria aprobar la
partida del gasto publico destinado a este fin.

f) Los pasivos de FOBAPROA no se transformarian en deuda
publica de golpe, sino que una parte se transformaria en
gasto publico, poco a poco.
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LA INICIATIVA DE LA LEY DEL IPAB ES CAMBIADA A ESPALDAS DEL
GRUPO PARLAMENTARIO DEL PAN Y APROBADA EN DICIEMBRE
DE 1998

Después del fracaso de las negociaciones del PAN con el
gobierno, el miércoles 18 de noviembre, la coordinacion
del GprAN presentd a los diputados de ese grupo copia de
su iniciativa de la Ley del 1pAB. El proyecto estaba bastante
bien. Solamente faltaba una cldusula que habria que afiadir al
Quinto Transitorio que dijera que las Reglas Generales de Co-
branzay Participacidn en Pérdida, cuya redaccion es delegada
por el Quinto Transitorio a la Junta de Gobierno del 1rAB,
fueran aprobadas por el mismo Congreso. No obstante, des-
pués de mucho trabajo y esfuerzo, con la asesoria técnica de
diferentes analistas y economistas y con la colaboracion de
buena voluntad de los diputados y senadores del GPPAN para
solucionar el problema, los diputados del PAN, encargados
de redactar la nueva ley, llegaron a conformar una propuesta
aceptable aunque corregible en algunos puntos, que se pre-
sento ante el pleno de la Cdmara de Diputados (sin ser votada
todavia) y se publicé en la Gaceta Parlamentaria del 19 de no-
viembre de 1998.

Aunque no quisieron participar en las negociaciones,
algunos diputados del PRD manifestaron que quedaron sor-
prendidos por las coincidencias que habian encontrado en la
Primera Ley del 1PAB, sobre todo en el Quinto Transitorio.
Con base en diferentes documentos internos del PAN (Inicia-
tiva de Ley de Proteccion al Ahorro Bancario) y del PRD (Reforma
al Sistema Financiero Mexicano y Tres puntos de Encuentro sobre el
FOBAPROA), el Dr. Juan Auping elaboré un Memorando que
sefialaba estas coincidencias y que fue entregado a la coordi-
nacion del GPPAN y a diputados del PRD, que podemos resu-
mir en 12 puntos:
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*  Los pasivos del FOBAPROA no debian convertirse auto-
mdticamente en deuda publica.

*  Se debia reducir el costo fiscal para el contribuyente. (véa-
se los puntos 4, 5y 6)

* El FOBAPROA debia seguir operando hasta terminar las
audiencias.

*  Se excluirian del rescate a los que cometieron irregulari-
dades.

*  Se establecerian estimulos que permitiesen mejorar la
eficiencia de la cobranza.

*  Habia que cobrar a los grandes deudores que si podian
pagar sus deudas.

Habia que ayudar a los pequefios deudores.

*  Se necesitaba crear un seguro de depdsitos para los aho-
rradores en la banca.

*  Las instituciones bancarias deberian aportar cuotas ordi-
narias y extraordinarias para el fondo del seguro de de-
positos.

* El Banco de México seria el encargado de cobrar las cuo-
tas a las instituciones financieras.

*  La Direccidn del Instituto de Proteccion al Ahorro Banca-
rio estaria integrado por el Secretario de la sHCP, el Go-
bernador del Banco de México, el Presidente de la CNBV
(PAN) 0 éstos mds sus adjuntos (PRD).

* El monto de las obligaciones garantizadas por el segu-
ro seria una cantidad equivalente a 400,000 unidades de
inversion o UDIS (PAN) 0 $500,000 por usuario en cada
institucidon bancaria (PRD).
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Con la presentacion de esta propuesta de la Ley del 1pAB
en la Gaceta Parlamentaria del 19 de noviembre de 1998, el
PAN se colocd como el partido que presentd una solucion
aceptable al problema. Pero, a finales de noviembre, con la
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amenaza de que el pais se irfa al caos econémico si no con-
sensaba de nuevo y de inmediato el 1PAB, se restablecio el
didlogo con el Gobierno y se volvieron a reunir diputados y
senadores en conocido hotel de la ciudad de México donde se
les informd que habian vuelto a las pldticas con el gobierno
para dar curso a la Iniciativa de Ley del 1PAB, «sdlo que ha-
ciéndole algunas reformas».

Nos hemos enterado por fuentes fidedignas y confiables,
de las que algunas prefieren guardar el anonimato, que es-
tos cambios a la ley fueron Redactados por Ismael Gdmez
Gordillo, procurador fiscal de la sHCP (asi lo manifesto, por
ejemplo, el Dip. Arturo Sainz Calderdn en una reunion de la
Subcoordinacion de Politica Econdmica del GPPAN, a fines
de enero del 2000) con alguna colaboracion del Dip. Fauzi
Hamdan. El jueves 3 de diciembre de 1998 se les entregd a los
diputados del PAN la Iniciativa de Ley del 1PAB que diferia en
algunos puntos importantes de la propuesta que el GPPAN
habia publicado el 19 de noviembre, en la Gaceta Parlamen-
taria. Ricardo Solis y Juan Auping recibieron la nueva version
del Dip. Alberto Gonzdlez Domene y la analizaron. Llegaron
a la conclusidn que los cambios a la propuesta de ley impli-
caban una carga excesiva e innecesaria para el contribuyente.

El Dr. Auping hizo un andlisis comparativo que revelé que
la Propuesta del 19 de noviembre y la nueva iniciativa —con
los cambios efectuados por Ismael Gémez Gordillo y Fauzi
Hamdan a la propuesta del PAN— la cual iba a ser votada el
sdbado 12 de diciembre, diferian en puntos fundamentales.
En una propuesta de ley como ésta, la mayoria de los articu-
los no contienen lo fundamental, y lo importante se concen-
tra en unos cuantos articulos de ley. Si se cambian éstos, se
puede cambiar el sentido completo de la ley. Y eso fue lo que
realmente sucedid. Veamos los siguientes tres puntos (1, 2 y

3):
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Punto 1. Originalmente la ley no reconocia como deuda ptiblica
los créditos irregulares del FOBAPROA, después de los cambios sola-
mente fueron excluidos los créditos ilegales.

La iniciativa del PAN de 19 noviembre decia explicitamen-
te que los pasivos «irregulares» del FOBAPROA no deberian
de transformarse en deuda publica y que no se reconocerian
como pasivos de deuda publica las operaciones celebradas
por el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro en la ejecucion
de los programas de saneamiento financiero y de capitaliza-
ciéon y compra de cartera.
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Quinto [transitorio]. No se reconocen como pasivos de deuda
puiblica las operaciones celebradas por el Fondo Bancario de Protec-
cion al Ahorro en la ejecucion de los programas de saneamiento fi-
nanciero y de capitalizacién y compra de cartera, en consecuencia,
los avales y las obligaciones solidarias otorgadas por el Gobierno
Federal en los pagareés y en los contratos correspondientes, no se
reconocen como deuda publica.

En caso de que la auditoria no reporte irregularidades, los
titulares de las mencionadas operaciones podrdn optar voluntari-
amente por [...] cancelar las operaciones que mantenian con el
Fondo, para lo cual deberdn regresar al mismo los titulos de credito
que este hubiere emitido a su favor y a cambio, el Fondo les deberd
devolver los derechos de cobro de la cartera que fueron objeto del
Programa de Capitalizacion y Compra de Cartera.

En cambio, el Articulo Transitorio Séptimo de la nueva
ley que no estaba en la iniciativa de ley del PAN de noviem-
bre, decia que el 1pPAB si asumiera la plena responsabilidad
por los contratos de compra de cartera que se llevaron a cabo
en el contexto del saneamiento e intervencion de los bancos
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que ya no existian. El Quinto Transitorio establecia otro tanto
para los programas de capitalizacion de los bancos todavia
existentes, «exceptuando unicamente los créditos ilegales»:

Quinto [transitorio]. Una vez concluidas las auditorias, las Insti-
tuciones correspondientes podrdn optar por dar por terminados los
contratos y cancelar las operaciones que mantenian con el Fondo,
para lo cual deberdn regresar al mismo los titulos de crédito que
éste hubiere emitido a su favor y a cambio, el Fondo les deberd
devolver los derechos de cobro de la cartera que fueron objeto del
Programa de Capitalizacién y Compra de Cartera.

Cuando la ilegalidad del crédito sea atribuible a la adminis-
tracion de la Institucion de que se trate, ésta deberd absorber el costo
de dicho crédito, al efecto el Instituto reducird el monto de la ga-
rantia o instrumento de pago, devolviéndose el crédito respectivo.

Séptimo [transitorio]. El Instituto [...] asume la titularidad de las
obligacione de los programas de saneamiento, diferentes a aquellos
de capitalizacién y compra de cartera [...] asi como las correspon-
dientes a las instituciones intervenidas por la Comision, salvo las
operaciones que fueron exceptuadas por acuerdo de los comites téc-
nicos de aqueéllos.

De no haber aceptado los créditos irregulares como pasi-
vos del 1PAB, el costo del rescate para el contribuyente habria
sido sustancialmente menor. Deberian de ser los mismos
deudores irregulares los que deberian de pagar estas deudas,
dejando a la banca la tarea de cobrdrselas. Dado lo ambiguo
de las leyes bancarias, la mayoria de los créditos irregulares
no llegaban a ser ilegales, es decir, el 91.75%. El informe de
Mackey establece la siguiente distribucion de los créditos
irregulares e ilegales, absorbidos por el FOBAPROA. (véase
Tabla 3)
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TABLA 3
PRESTAMOS IRREGULARE SEGUN EL INFORME MACKEY”

Créditos irregulares mas no ilegales $ 24.7 mil millo-
nes de pesos:
Bancrecer $9.017 MMP
Santander $4.662 MMP
Banamex $2.605 MMP
Bancomer $2.099 MMP
Bital $2.081 MMP
Atldntico $1.488 MMP
Andhuac $1.277 MMP
Probursa $0.997 MMP
Promex $0.399 MMP

Autopréstamos y créditos cruzados $42.0 mil millones de pesos

(en otros paises ilegales, pero en México

no)

Créditos ilegales segtin leyes México $6 mil millones de pesos

Total irregulares e ilegales $72.7 mil millones de pesos

Créditos irregulares e ilegales $72.7 mil millones de pesos

devueltos a la banca, segdn la

propuesta del ran del 19-x1-2009

Créditos ilegales devueltos a la banca, se- | $6 mil millones de pesos

gln la propuesta del pan del 12-x11--2009

Punto 2. Originalmente, la ley decia «no» al trueque de grandes
creditos irregulares e ilegales por créditos pequefios. Despues de los
cambios, la ley decia «si».

El 8 de octubre de 1998, la llamada Mesa de Coordinacion
acordd que «se devuelvan a la banca los créditos mayores a
cinco millones de pesos a cambio de créditos de pequefios

7 En inglés: Reportable transactions.
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deudores» (acuerdo escrito de la Mesa de Coordinacion). Ex-
plicamos a los diputados del drea econdmica del PAN y a Fe-
lipe Calderdn que este trueque implicaria un enorme costo
fiscal, porque precisamente los grandes y medianos créditos
son recuperables en 60 a 80% y los pequefios que se recibi-
rian a cambio, solamente en 10 a 20% y el contribuyente ten-
dria que pagar la diferencia. Ademads, este trueque impediria
pedir cuentas publicamente a los bancos y medianos y gran-
des deudores que hubieran estado involucrados en créditos
irregulares (ilegales o imprudentes).

A partir de esta asesoria, los diputados del PAN abando-
naron la idea del trueque propuesta por la Mesa de Coordi-
nacion. La propuesta de ley del 19 de noviembre no contiene
ninguna cldusula en este sentido y solamente establece que
los créditos irregulares e ilegales sean devueltos a los bancos
para que éstos se encarguen de cobrarlos.

Iniciativa PAN 19 de noviembre de 1998:

Quinto Transitorio] [...] En caso de que la auditoria reporte irreg-

ularidades, se procederd inmediatamente a deslindar las respon-

sabilidades que hubiere lugar y los titulares de las mismas deberdn
asumir su plena responsabilidad legal y economica.

Pero entre el 19 de noviembre y 7 de diciembre, esta cldu-
sula del trueque fue reintroducida en la ley y como tal apro-
bada el 12 de diciembre, en forma todavia mds odiosa de lo
que habia propuesto la Mesa de Coordinacion originalmente.

Un nuevo pdrrafo del Articulo Quinto Transitorio permi-
tia que los créditos ilegales se devolviesen a los bancos, para
que éstos se pusiesen de acuerdo con los deudores y dieran,
en cambio, al Instituto, otra cartera nominalmente equiva-
lente al monto del crédito ilegal. Esta cartera dada en trueque
seria recuperable en 10 a 20%, cuando los créditos ilegales lo
fueran el 100% (el banco en cuestion y el deudor ilegal debe-
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rian de arreglarse entre ellos sin costo para el contribuyente).
En la Ley del 1pAB, aprobada el 12 de diciembre de 1998, el
contribuyente pagaria los créditos ilegales, porque, aunque
los deudores ilegales y duefios fraudulentos de los banqueros
que fueron complices de ellos deberian de pagar el 100%, por
la reforma introducida entre el 19 de noviembre y el 12 de di-
ciembre, el 1PAB renuncid al cobro de los mismos. Ahora la
banca le daria, a cambio de los créditos ilegales, otros crédi-
tos poco recuperables.
La Ley 12 de diciembre de 1998:
Quinto Transitorio] [...] En caso de que durante las auditorias se
detecten créditos ilegales, el Instituto, mediante resolucion de la
Junta de Gobierno, podrd optar por rechazar y devolver los mismos
a las instituciones, mismas que deberdn designar otros activos por
un monto equivalente al de los creditos devueltos a satisfaccion del
Instituto. En caso contrario, éste reducird el monto respectivo de la
garantia o instrumento de pago respectivo.

Punto 3. Originalmente la ley del 1PAB pretendia cobrar bien a
medianos y grandes deudores que pudiesen pagar. Después de los
cambios, la ley abandond este propdsito.

Una buena parte de los grandes créditos que pasaron del
FOBAPROA al IPAB eran irregulares aunque no ilegales, y otros
créditos aunque no fueran irregulares, eran igualmente recu-
perables en 60 a 80%. A continuacion doy algunos ejemplos.

Un mediano deudor quiere pagar el 50%. Una empresa
recibié un préstamo de 12 millones de pesos en 1993, capita-
lizo intereses durante todo el afio de 1995 (de acuerdo con el
banco) y transformo su deuda en UDIS en diciembre de 1995.
En total pagd unos siete millones de pesos por concepto de
tasas de interés, de 1994 a 1997. Ahora el valor facial de su
deuda es de 88 millones de pesos, una cantidad que incluye
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la «espuma» de los intereses excesivos capitalizados de 1995.
El copropietario y administrador de esta empresa dice que €l
cree, que en justicia, debe solamente 25 millones de pesos,
pero estd dispuesto a pagar de una vez 42 millones de pesos
(el 48% de su deuda nominal actual). Dado que el fideicomi-
sO que se creo para recibir las empresas que fueron dadas en
garantia, no fue constituido ante notario (un error técnico), €él
podria ir al juez y, muy probablemente, ganaria el juicio (exis-
ten leyes y jurisprudencia al respecto). Pero €l estd dispuesto
a pagar la diferencia (42 millones de pesos (25 millones de
pesos + 17 millones de pesos)), para evitar que su buen nom-
bre quede involucrado en un juicio. Es el precio que €l estd
dispuesto a pagar para la proteccion de su buena fama en el
mundo de los negocios. El banco administrador del crédito
acepto esta propuesta en julio de 1998, y en agosto la aprobd
también el comité técnico mixto del banco y FOBAPROA.

Esta empresa deudora mediana quiere pagar casi 50% de
su deuda nominal actual, aunque podria ir a juicio y pagar so-
lamente 28%. Para evitar una publicidad que afectaria su bue-
na fama como empresa honesta y con premios nacionales de
calidad, estd dispuesta pagar 22% adicional sobre lo que con-
sidera justo y lo que podria pelear —con éxito— ante el juez.

Un gran deudor puede pagar el 80%. Se prestaron 25,000
millones de pesos a Sidec. FOBAPROA comprd la deuda por
20,000 millones de pesos (pagarés). Los activos dados en ga-
rantia valen 60% de esto, es decir, 12,000 millones de pesos.
Del pasivo sin respaldo (8,000 millones de pesos) se supo-
ne que el banco pague 25% (2,000 millones de pesos) y el
contribuyente 75% (6,000 millones de pesos). Pero el grupo
industrial y hotelero que recibio este crédito tiene otros acti-
vos —que no fueron dados en garantia— con que facilmente
podrian pagar otros 4 millones de pesos adicionales, con lo
que la recuperacion del crédito aumentaria hasta el 80% del
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pasivo de FOBAPROA, es decir, 10,000 millones de pesos.

En la frontera de Colima y Jalisco, la familia Leafios, una
de las familias mds ricas de este ultimo estado, construyé un
gran hotel con un crédito de Banca Promex de 200 millones de
ddlares. Es de maximo lujo y tiene, entre otras cosas, un puer-
to para cien yates y un campo de golf de 27 hoyos. Como la
zona de la costa donde se construyo el hotel no se desarrollo,
éste queda casi siempre subocupado. Unos japoneses preten-
dieron comprarlo, pero finalmente desistieron, y ahora este
pasivo pasd al FOBAPROA/IPAB. La familia que construyo el
hotel puede pagar. Poseen otros activos que valen el multiple
de lo que deben: un fraccionamiento de lujo en Guadalajara,
una agencia automotriz, un periddico, un club de fatbol, una
universidad, un hospital, y una serie de plantaciones de coco
y limoén en Colima. Ante la amenaza de una auditoria fiscal,
de todas estas empresas y propiedades, esta familia se anima-
ria a pagar el 100%, es decir, los 200 millones de ddlares. Si
bien el hotel en cuestion ahora no vale esto, la familia podria
echar manos de sus otros activos —que valen muchas veces
lo que debe—. Para evitar la «pena infamante», esta familia se
veria obligada a pagar el 100% de su deuda.

Un pequefio deudor liquido su deuda pagando el 27%. Un
particular adquirid en 1992 en Le6n, Guanajuato, una casa que
valia 130,000 pesos (valor nominal). De Banamex consiguid un
préstamo por esta cantidad. Por concepto de intereses y amor-
tizaciones pago, de 1992 a septiembre de 1999, $200,000 pe-
sos. En septiembre, su deuda nominal era de 730,000 pesos. A
través de una empresa inmobiliaria ofrecié en este mes su casa
en venta y en dos semanas se presentaron 20 ofertas. Vendio
la casa en 310,000 pesos y el banco aceptoé que €l liquidara su
deuda con 200,000 pesos al contado, es decir, el 27.4%. En to-
tal pagd, en siete aflos, 400,000 pesos por concepto de amorti-
zacion e intereses, sobre un préstamo de 130,000 pesos.
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Los primeros tres ejemplos son representativos de la rea-
lidad de la mayoria de los medianos y grandes deudores y el
cuarto ejemplo es representativo de muchos de los peque-
flos y mini deudores. Es cuestion de legalidad y justicia que
ellos paguen lo que puedan, audn si esto implica que —ante
la amenaza de auditorias fiscales y la «pena infamante»—
echen mano de otros activos suyos que no hayan sido dados
en garantia.

Aunque no existe el recurso legal para cobrar, en estos ca-
sos, existen otros medios de presion:

1. En primer lugar, Reglas Generales claras y eficientes de
Cobranza y Participacion en pérdida, que se aplican por
igual a cada caso dentro de una misma categoria.

2. Ensegundo lugar, (la amenaza de) auditorias fiscales que
puedan suplir la actual falta de legislacidn clara y exigente
y, en general, la «pena infamante», con el fin de presionar
a los deudores medianos y grandes a que echen mano de
otros activos y ahorros que no fueron dados en garantia,
pero si son afectables en estos casos.

Pero, el Ejecutivo, en el Informe Ejecutivo de la cNBv de
marzo de 1998, establecié que pensaba recuperar solamente
el 30% de esta cartera, en promedio: «La estimacion del valor
de los activos se presenta tan sdlo para fines del cdlculo del
costo fiscal [...] y es de alrededor del 30% del valor bruto de
la cartera». En septiembre de 1999, un vocal de la Junta de
Gobierno del 1PAB bajo esta estimacion de recuperacion pro-
media a 20%.

Al pretender cumplir con la Ley del 1pAB, la Junta de Go-
bierno del 1pAB, publicé en el Diario Oficial del 18 de junio
de 1999, unas reglas generales del nuevo programa al que
se refiere el Articulo Quinto Transitorio de la Ley de protec-
cién al Ahorro Bancario. Lamentablemente, lo que se publico
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no fueron Reglas Generales de Cobranza y Participacion en

Pérdida, sino una reformulacion y sintesis de algunos arti-

culos de la misma ley, destacando con especial énfasis algu-

nos puntos que significan verdaderos retrocesos de la Ley del

IPAB en comparacion con la propuesta del PAN de noviembre

de 1998.

Por ejemplo, se refuerza el punto en donde los créditos
ilegales pueden ser devueltos a los bancos a cambio de otra
cartera, encubriendo la ilegalidad y aumentando el costo fis-
cal para el contribuyente, pero se afiade ahora que este true-
que sea a criterio de la Junta del Gobierno del 1PAB, intro-
duciendo asi la discrecionalid —ajena a la ley—, que en su
tiempo corrompid las operaciones del FOBAPROA. En lugar
de publicar una regla general que se aplica a todos por igual,
la Junta reintrodujo la discrecionalidad que fue el origen de
todos los problemas del FOBAPROA.

Como consecuencia de todo esto, de los seis objetivos
acordados en Puerto Vallarta, se lograron mds o menos los
puntos 1y el 2, pero no se lograron los puntos 3, 4, 5y 6:

I. Si: «No a la quiebra del sistema financiero; garantia de
proteccion al ahorro y a los depdsitos bancarios.»

2. Si:«Ayudaa los pequeilos deudores que no pueden pagar.
Programa de solucion definitiva a la cartera de los peque-
flos deudores.»

3. No: «No reconocer como pasivos de deuda publica los pa-
garés del FOBAPROA hasta no poder distinguir primero
los créditos realmente impagables de los créditos irregu-
lares y atn ilegales.»

4. No: «Auditorias a fondo y castigo a los responsables. De-
cir ino a la impunidad! de los grandes deudores ilegales
o irregulares (los llamados créditos irregulares se dividen
en dos clases: créditos ilegales y créditos imprudentes
que no son ilegales. La legislacion bancaria no ha sido
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actualizada y no es clara ni justa; por ello, la mayoria de
los créditos irregulares fueron imprudentes, ilegales y de
dificil comprobacion).»

5. No: «Cobrar lo justo a los grandes y medianos deudores
que si pueden pagar, a partir de estimulos a deudores
(para pagar) y bancos (para cobrar).»

6. No: «Reducir, al maximo, el costo fiscal del rescate para
gravar lo menos posible a los contribuyentes quienes no
tuvieron parte en las irregularidades de los banqueros y
del gobierno, haciendo una asignacidn equitativa de los
costos del problema con apego a derecho y una reforma
integral del sistema financiero.»

El PAN empez6 a hacer propaganda nacional sobre la
nueva iniciativa quizd sin caer en la cuenta de que el sentido
de la ley habia sido cambiado radicalmente. A los diputados,
con debates maratdnicos, se les tratd de convencer de que esa
nueva iniciativa era la mejor opcion.

El diputado Alberto Gonzdlez Domene redactd una cri-
tica a la nueva iniciativa de ley, tomando en cuenta las ob-
servaciones de Ricardo Solis y Juan Auping. El lunes 7 de di-
ciembre en la mafiana, antes de que el gobierno pudiera dar
el «madruguete», €l repartid entre sus compafieros diputados
esta critica, sefialando los retrocesos fundamentales de esta
iniciativa, en comparacion con la propuesta del pAN del 19
de noviembre y advirtio al pleno de la Cdmara de Diputados
sobre los cambios de ultima hora en puntos fundamentales y
expresO que no debian aceptar que se votara en favor de una
ley que contravenia los puntos fundamentales acordados por
el GPPAN en la reunion de Puerto Vallarta.

Ricardo Solis y Juan Auping redactaron un dltimo Me-
morando, que Juan Auping entregd personalmente al coor-
dinador del GppPAN, Carlos Medina Plascencia, el martes 8 de
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diciembre en la mafiana. Este memorando decia, entre otras
cosas:
Las presiones son cada vez mds fuertes y el tiempo cada vez mds
corto: es decir, el tiempo del gobierno, no del PAN. La prisa es una
estrategia del gobierno, cuya finalidad es crear confusién y angus-
tia y luego dejar como tinica salida su propia propuesta.

Ese mismo martes por la tarde, el diputado Carlos Medi-
na Plascencia dio una conferencia de prensa en la que dio a
entender que no se aceptaria la propuesta de la Ley del 1pAB
en este periodo del Congreso, si no renunciaba como Gober-
nador del Banco de México, el Lic. Guillermo Ortiz Marti-
nez. Si bien esta renuncia no era lo mds trascendente, puesto
que lo verdaderamente importante era la ley, fue un pretexto
oportuno para no votar sobre esta propuesta debilitada, cam-
biada a espaldas del grupo parlamentario del PAN.

Como reportaron los medios de comunicacion naciona-
les, del 8 al 11 de diciembre, algunos gobernadores panistas
y miembros del CEN entre ellos el Lic. Vicente Fox y el Lic.
Diego Ferndndez de Cevallos, y funcionarios del gobierno lla-
maron por teléfono y presionaron a los diputados del GprAN
para que votaran en favor de la nueva Ley del 1PAB.

La mafiana del 12 de diciembre, en la sesidn previa plena-
ria, todavia se discutia acaloradamente sobre la inconvenien-
cia de aceptar la ley modificada como pedia el gobierno. Ante
la sorpresa de muchos, la Coordinacion pidio a los diputados
del GPPAN para que votara con el PRI a favor de la Ley del
IPAB, a pesar de que tenia un sentido contrario a la iniciativa
del pAN del 19 de noviembre.

Habia aproximadamente 10% de los diputados que vota-
ron en favor porque estaban convencidos de que debia apo-
yarse la nueva ley; aproximadamente, 10% de ellos votaron en
contra porque estaban realmente en desacuerdo; 50% de in-
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decisos y dudosos voto a favor pensando de buena fe que era
lo correcto o porque no habian participado directamente en el
estudio de la ley e ignoraban lo que realmente estaba en juego;
y 30% voto a favor sin haber dado a conocer sus motivaciones.

El PAN junto con el PRI voto a favor de la nueva versidon

de la ley del 1PAB, con excepcion de 12 diputados panistas
provenientes de diferentes estados de la Republica:

*
*
*

¥k ok ok ok ok ok ¥

Soledad Baltazar Segura, de Oaxaca

Carlos Camacho Alcdzar, de Cd. Judrez, Chihuahua
Felipe de Jesus Canti Rodriguez, de Monterrey, Nuevo
Ledn

Rafael Castilla Peniche, de Yucatdn

Alberto Cifuentes N., de Guanajuato

Jorge Esparza Carlo, de Baja California Sur

Antonino Galavis Olais, de Sinaloa

Benjamin Gallegos Soto, de Aguascalientes

Alberto Gonzdlez Domene, de Torre6n, Coahuila
Eduardo Mendoza Ayala, del Estado de México
Baldemar Tud6n Martinez, de Monterrey, Nuevo Ledn
Hector Flavio Valdés Garcia, del Estado de México.
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Los grandes deudores y algunos banqueros han aprendi-

do que se salen con lo suyo en el siguiente negocio: «si su
inversidn audaz arroja ganancia, la ganancia es para ellos: si
arroja pérdida, la pérdida es para el contribuyente». Para los
grandes inversionistas de México se elimind el mecanismo
de una economia de mercado: aprendieron que pueden in-
vertir sin riesgo. La esencia del neoliberalismo no es, como a
veces inocentemente se cree, una defensa y liberacion indis-
criminada de la economia de mercado. Lo que sucede es que,
en teoria, aquél defiende a ésta, pero en la prdctica, los siste-
mas y gobiernos neoliberales la implementan e imponen dis-
crecionalmente: exigen el funcionamiento del mercado para
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los actores econdmicos pequefios y medianos, pero rescatan
alos grandes de las pérdidas que la economia de mercado les
genera. Pero, si ganan, entonces también a éstos les va bien
la economia de mercado.

EL COSTO PARA EL CONTRIBUYENTE

El costo para el contribuyente era mucho mds de lo que ha-
bria sido si se hubiera negociado segtin los acuerdos de Puer-
to Vallarta de agosto de 1998. La siguiente grdfica demuestra
la evolucion de la deuda del 1PAB como proporcion del p1B.
Hay que entender que a final de cuentas, la deuda del 1pAB es
la deuda del contribuyente.

GRAFICA 4
LA DEUDA DEL IPAB COMO PROPORCION DEL PIB
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Sino se hubiera cambiado subrepticiamente la propuesta
de Ley del 1pAB a fines de 1998, y si se hubiera actuado con
firmeza y energia dentro del marco de la primera version de
esta ley, publicada en el Diario de la Federacion, se habria po-
dido bajar el costo para el contribuyente a casi la mitad de lo
que es ahora.
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TABLA 4
DISTRIBUCION DEL COSTO DEL RESCATE BANCARIO

SEGUN LA PROPUESTA DEL GOBIERNO

c c
g 2 S S S S
< < Q Q Q Q
n o o a T »n a T » a S g5 a S a
00 | a—= o= [P o|cB o |C8®T |8 T
£33 |52 |52 | 250|250 | =258 |25 &
9] [SET) o ‘» Eocc|ltECc | B¢ £ S c
< O O U O CTO ©| TO @ | © OV O <0 O
Z& X a X a o o0 | o oo [~ N = Y] [~ N = Y]
MMP % MMP % MMP % MMP
Total cartera | 45583 | 20| 91.2| 9.35% 34.1 90.65%| 330.5
Capitalizacién | 171.6 | 20%| 34.3
Saneamiento
284.2 | 20%)| 56.8
Otros pasivos | 204.0 | 55%) 112.4 0% 0.0 100.0% 91.6
Total
659.8 203.6 34.1 422.1
Proporcién 31% 5 % 64%
pasivos

Fuente: Informe Mackey

El problema de esta propuesta del gobierno fue que se re-
cuperd solamente el 31% de los pasivos, y el contribuyente car-
g6 con un costo fiscal que llego al 64% de los pasivos totales.

De haber procedido de manera mds justay clara, el costo para
el contribuyente habria sido mucho menor. Para entender como
se habria podido lograr esto, nos conviene recordar la estructura
de los créditos irregulares, que reproduje en la tabla 2. (véase arri-
ba) Lo notable de esta distribucion es que isolamente 488 deudo-
res concentran un monto equivalente a 93% de la cartera vencida
que obra entre los pasivos irregulares del FOBAPROA! Si supone-
mos que en los créditos regulares existe la misma distribucién
de pequefios medianos y grandes créditos, estamos hablando de
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906 grandes deudores regulares, y 737 deudores regulares gigan-
tes, en total 1,643 deudores regulares que deben 20 millones de
pesos 0 mds. Sia estos 2,131 grandes deudores regulares e irregu-
lares se les hubiera cobrado bien, es decir, si se les obligara a pa-
gar la mayor parte de lo que deben a los bancos (y no solamente
20% en promedio), se habria recuperado una proporcién mucho
mayor de lo que ha sido el caso.

En el caso de los bancos existentes (los capitalizados: Ba-
namex, Bancomer, Banorte, BBV, Bital y algunos de los sanea-
dos: Bancen, Bancrecer, Banpais, Inverlat, Santander Mexica-
no, Banca Serfin) el supuesto es que se habria podido cobrar a
los deudores gigantes, el 60%; a los grandes, el 50%; a los me-
dianos el 40%; a los pequeiios el 30%; y a los mini deudores,
el 20%. Dada la distribucion de los grandes y pequefios crédi-
tos, esta cobranza habria significado una tasa de recuperacion
de la cartera vencida de 55.1% para los bancos capitalizados, y
una tasa de 57.4% para la cartera vencida de los bancos sanea-
do. En el caso de los bancos ya no existentes, habria sido mds
dificil la cobranza. El supuesto, en este caso, es que a los deu-
dores gigantes se les habria podido cobrar el 50%; a los gran-
des, el 40%; a los medianos el 30%; a los pequefios el 20%;y a
los mini deudores, el 10%. Esto habria significado una tasa de
recuperacion de la cartera vencida de 47.4%. El monto de los
créditos irregulares hasta julio de 1998 era el siguiente.

TABLA 5
ACTUALIZACION DE LOS PASIVOS IRREGULARES DEL IPAB, 1998

Octubre 1996 |Julio 1998

Créditos irregulares de bancos capitalizados
$9,8 10.10 M $13,881.29

Créditos irregulares de bancos saneados |  ($63,965.33 M $90,510.94
intervenidos

Total créditos irregulares

$73,775.43 M $104,392.23
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Con base en estos supuestos, podemos obtener una idea
de lo que habria podido ser la recuperacion 6ptima de los pa-
sivos del FOBAPROA | IPAB. (Véase tabla 6)

TABLA 6

DISTRIBUCION DEL COSTO DEL RESCATE BANCARIO COBRANDO BIEN

A LOS GRANDES Y MEDIANOS DEUDORES

Tipo crédito  |Monto pasivos | Recuperacién |Participacidon |Participacién
posible en pérdida en pérdida
de los bancos |contribuyentes
MMP % MMP % MMP % MMP
Créditos Irregulares
-bancos 13.9 55% 100% 0%
capitalizados 7.7 6 0.0
-bancos 51.2 57% 100% 0%
saneados 39.3 29.4 22 0
.existentes 47% 0% 100%
.no existentes 18.6 o] 21
Créditos regulares
-bancos 157.7 55% 25% 75%
capitalizados 86.8 18 53
-bancos 147.3 57% 25% 75%
saneados 46.4 84.6 16 47
.existentes 47% 0% 100%
.no existentes 22.0 0 24
Total créditos 455.8 53% 30% 68%
241.4 62 145
Otros pasivos 204.0 55% 0% 100%
112.4 o 92
Total total 659.8 54% 20% 78%
353.8 62 237

La reduccion del costo fiscal para el contribuyente, en
comparacion con la propuesta gubernamental, era: (422-
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237)=185 mil millones de pesos, de julio de 1998, lo que ha-
bria significado una reduccion equivalente al 28% del total de
los pasivos del FOBAPROA | 1PAB. El contribuyente, en lugar
de pagar 64% de los pasivos del FOBAPROA [ IPAB, como qui-
so el gobierno, habria pagado solamente el 36%.

De los 2,407 créditos irregulares reportados por Mackey,
1,220 correspondian a Bancrecer y Serfin, es decir 50.7% de
los créditos que constituian el 17.6% del monto total de los
mismos. De Bancrecer y Serfin, Mackey reporté unicamente
irregularidades «menores», que consisten en el hecho de que
estos créditos fueron absorbidos por el FOBAPROA sin satis-
facer los criterios originales establecidos para ello, pero con
el consentimiento de los bancos, la CNBV y el FOBAPROA.
Pero, existen indicios serios de que el quebranto de Bancre-
cer se debia al manejo fraudulento del banco por sus duefios.
Se auto prestaron, causando conscientemente el quebranto
de la institucion. Solamente el rescate de Bancrecer costo al
contribuyente mds dinero de lo que el gobierno recaudé con
la privatizacion de los bancos, es decir, mas de 100,000 mi-
llones de pesos. Pero, sus duefios tenfan los activos con qué
cubrir una buena parte de este quebranto. En el caso de Serfin,
el quebranto ya estaba latente cuando el banco fue privatizado,
porque ya antes era «la vaca que el PRI ordefiaba para sus cam-
pafias» a través de todo tipo de fideicomisos. Por las mismas
razones deberian de haberse auditado Banca Unién y Banca
Serfin, en donde se usaba el dinero de los ahorradores para
financiar campaiias del Partido Revolucionario Institucional.

En el caso de Bancrecer y Banca Serfin existian, entonces,
indicios serios de irregularidades mayores, no reportados por
Mackey. Antes de proceder con la inclusion de los pasivos por
concepto del quebranto de Bancrecer en los pasivos del 1PAB,
deberia de haberse hecho una auditoria a fondo de todas es-
tas operaciones. En ambos casos, la auditoria habria estado
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a cargo del 1pAB. Por tratarse de las mismas autoridades que
cometieron errores en el rescate bancario, era necesario que
el Congreso hubiera supervisado esta auditoria.

Estamos hablando de «hubiera sido». La realidad es que
nada de esto se hizo, y que la forma concreta como se llevo a
cabo el rescate bancario, ha significado una redistribucion de
la riqueza y del ingreso nacional a favor de las 2,131 personas
fisicas y morales mds ricas de México.
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ANEXO:

LA AGENDA DE LAS REUNIONES DEL FOBAPROA,
DE MAYO DE 1994 A DICIEMBRE DE 1998

Ndmero | Fecha Temas

de sesién

21 Mayo 12 1994 Banco Obrero s.A.

22 Sep-94 Banco Obrero s.A.
Venta de acciones del GF Serfin

23 Septiembre 51994 | Bancos Cremiy Unién

24 Noviembre 11 1994 | Apoyo a Banco Obrero, Citibank Suc México
Modificacién al contrato constitutivo del
Fondo

25 sf Crédito en ddlares
Obligaciones subordinadas

26 sf Créditos otorgados a Unidny Cremi

27 sf Bancos Unién y Cremi
Programa de Capitalizacién Temporal

28 sf Banpais
Informe del director del FOBAPROA respecto
a las facultades otorgadas por el Comité
Técnico

29 Sf Créditos en dodlares a los bancos
Procapte Bancos Uniény Cremi, Banpais,
Banco Obrero. Condiciones financieras del
Fobaproa al cierre de febrero de 1995.
Modificaciones al presupuesto de 1995

30 Julio 13 de 1995 Otorgamiento de créditos en délares a los
bancos Banco M. Probursa, Banco Serfin.
Nuevo esquema de crédito a las IF.

31 Octubre 10 1995 Apoyo financiero a los bancos: Oriente,

Obrero, Compra de carteras: Banca Promex,
Atldntico, Internacional, Bancrecery Banoro.
Bases para la capitalizacidn y otorgamiento
de apoyo a los bancos del Centro y Mercantil
del Norte
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31 Cont.

Octubre 10 de
1995

Apoyo financiero a los bancos Inverlat,
Banpais, Interestatal, Estrategia de venta de
Condiciones de los créditos otorgados por el
Banco de México y Nafin al Fobaproa

Apoyos financieros a: Inverlat, Banamex,
Bancomer, Oriente e Interestatal

32

Diciembre 4 de
1995

Informes de fiduciario: Confia, Salomon
Brothers y carteras adquiridas por Fobaproa

33

Enero 22 1996

Inverlat, Serfin, Banpais, Cremi, Obrero

34

Abril 26 1996

Constitucién de la empresa para valuary
vender los activos adquiridos por el Fobaproa
a la banca Revisién de los criterios para la
adquisicién de cartera

Venta de Cremi

Informe sobre los acuerdos alcanzados

con los actuales accionistas de Inverlat

y con Bank of Nova Scotia, respecto a la
capitalizacidn y saneamiento de Inverlat.
Informe sobre los términos y condiciones en
que se adquirird la cartera de Banco Obrero
Informe sobre la formalizacién de la transmi-
sién de cartera de diversas instituciones de
crédito a favor del Fobaproa.

35

Junio 5 de 1996

Saneamiento del GF, Serfiny de la Banca
Serfin, Banpais, Inverlat

36

Julio 26 1996

Requerimientos financieros del Fobaproa
para apoyo del sistema financiero
Modificacién de la tasa de interés en moneda
nacional para los pagarés Fobaproa

Venta de los bancos Cremiy Oriente, Banpalis,
Serfin, GF Inverlat, GF Capital, GF del Sureste
Adquisicién de cartera del Banco BBV México
S.A.

Programa de Capitalizaciéon y Compra de Car-
tera. Bases para la contratacién de asesores
externos. Autorizacién de incremento en el
presupuesto de Fobaproa para el ejercicio
1996 Seguros Banpais

Operaciones con Arrendadora Financiera
Dinay Banco Obrero s.A.
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37

Octubre 9 1996

Propuesta para la compra del Banco Unidn.
Presentacion del programa estratégicoy
estructura orgdnica del Fobaproa. Estratégia
de financiamiento y aplicacién de recursos
del FOBAPROA. Determinacidn de las cuotas
iniciales de los nuevos bancos. Programa de
adquisiciones de cartera de instituciones de
banca mdltiple

Incremento al apoyo del Banco Capital
Propuesta de Presupuestos de egresos para

1997

Informe del fiduciario: a)venta de activos y
pasivos de Banca Cremiy Banco de Oriente a
BBV México s.A. b) capitalizacién de Banpais;
c) Estados Financieros, Apoyo a Banco
Méxicano

38

Diciembre 9 1996

Publicacién sobre pasivos bancarios objeto
de proteccién expresa del Fondo

Adquisicién del Banco del Centro por parte
de Banco Mercantil del Norte

Venta de parte sustancial de los activos y
pasivos del Banco del Sureste y de Banco
Interestatal a Banco Atldntico.

Informe acerca de la enajenacién de
sucursales de Banco Unién a Banca Promex

39

Diciembre 13 1996

Adquisicién de cartera de los bancos: a)
adquisiciones especiales: Cartera a cargo

del gobierno de Nuevo Leén; b) Cartera a
cargo de un fideicomiso creado por el Estado
de Sonora; b) Informe de adquisiciones

de cartera: Cierre de operaciones y
Recuperacién y cobranza de cartera; c)
Banamexy Bancomer, Propuesta de BBV:

a) modificaciones a la tasa de interés de los
pagarés entregados por las operaciones de
Banca Cremiy Banco Oriente; b)Adquisicién
de cartera de Banca Cremi; c) Diferimiento de
proceso de capitalizacién Grupo Financiero
Bancrecer
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39 Cont.

Diciembre 13 1996

Nuevo esquema de apoyo a Banca Serfin

Adquisiciones de bienes adjudicados o
recibidos en pago, propiedad de diversos
bancos

Informe sobre la situacién financiera del
Banco del Atldntico

40

Febrero 26 1997

Defensa de las personas que, en desempefio
de las funciones del FOBAPROA, sean
demandadas o denunciadas

Enajenacién de la red de sucursales de Banco
Obrero a Banco Afirme, Banca Serfin, BBv
México: Operaciones de reporto derivadas

de la adquisicion de la red de sucursales de
Banca Cremiy de Banco de Oriente

Banco Mexicano

Seguimiento de los actos para que el Banco
Mercantil del Norte adquiera Banco del
Centro

Informe acerca de la «<adquisicion» de
«flujos» de la cartera hipotecaria de Banamex
y de Bancomer

Informe acerca de las funciones del «Comité
Central de Crédito» para los bancos

propiedad del FOBAPROA

Emisién de titulos a cargo del FOBAPROA.

41

Abril 29 1997

Informe del presupuesto ejercido en 1996
Gobierno y administracién del FOBAPROA.
Apoyo de liquidez a Banca Serfin

Apoyo de capitalizacién a Banpais

42

Julio 16 1997

Cierres de adquisiciones de carteray
faltantes de reservas (Tramo 1)

Otros Asuntos
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43

Julio 251997

Saneamiento financiero de Banca Serfin

Interés en la adquisicién de Banco Promotor
del Norte

44

sf

Crédito simple por 550 millones de pesos a
Banco del Sureste s.A.

45

Septiembre 17
1997

Incentivos a los bancos para la recuperacién
de la cartera

46

Octubre 6 1997

Modificaciones al esquema de saneamiento
de Banca Serfin

47

Noviembre 4 1997

Tramo 1 de la cartera designada por Serfin
como originadora de flujos

48

Noviembre 27
1997

Administracion de la cartera designada como
originadora de flujos

Modificaciones al esquema de venta del 81%
del paquete accionario de Banpais propiedad
del Fondo

Venta del paquete accionario del Banco del
Sureste propiedad del Fondo.

49

Diciembre 11 1997

Propuesta de estructura orgdnica del
Fobaproa informe acerca del ejercicio
presupuestal de 1997 y propuesta de
presupuesto para el afio de 1998

Propuesto de modificacién al esquema
Inverlat - Nova Scotia (Opcidn B) Servicios
Rothschild

50

Diciembre 11 1997

Remuneracién del personal del Fobaproa

51

Enero 26 1998

Adquisicién de Conffa por parte de Citibank

Participacién del Fondo en la fusién del
Banco Atldntico con Banco Internacional

Cierre de cartera del Tramo |1 de BBV

52

Febrero 27 1998

Saneamiento financiero de Bancrecer
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52 Cont.

Febrero 27 1998

Planteamiento presentado por Banco
Santander Mexicano respecto a créditos
otorgados a Gutsa- Escala Internacional.
Modificacién a los términos y condiciones de
los pagarés a cargo del Fondo en beneficio de
BBV y Banca Afirme

Avance de los cierres de las operaciones de
«compra de cartera». Capitalizacién de Banca
Confia

53

Marzo 131998

Saneamiento financiero de Banca Promex

54

Mayo 6 1998

Inversién de Jp Morgan en GF Serfin.

Términos y Condiciones de la transaccién
Bancomer - Promex. Modificaciones a los
términos y condiciones para la adquisicién
por parte de Citibank de las acciones de
Confiay Abasis.

Informe relativo a los «cierres» de las
operaciones de adquisicién de flujos

55

Mayo 211998

Enajenacién de la cadena Camino Real

Enajenacion de las empresas del grupo
Syncro

56

Julio 71998

Transmision parcial de derechos de flujo

y administracion de cartera crediticia del
Banco de Oriente. Designacién del Secretario
y Prosecretario del Comité Técnico

57

Julio 16 1998

Determinacién definitiva del portafolios de
crédito del programa pccc: Confia - Citibank,
Banca Promex - Bancomer, Banco del
Atldntico - Banco Internacional, Bancrecer

58

Julio 23 1998

Asuntos varios: Campafia de informacién
respecto de las operaciones del Fobaproa.
Grupo Mexicano de Desarrollo, Escala
Internacional Banco del Centro
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59

St

Defensa de las personas que, en desempeifio
de las funciones del Fobaproa, sean
demandadas o denunciadas

Inversién de jp Morgan en GF Serfin

6o

St

Requerimiento de entrega de copias de las
actas del Comité Técnico del Fobaproa a la
SHCP

Octubre 11998

Estados financieros del Fondo al 31 de
Diciembre de 1997. Informe acerca de la
solicitud de informacién remitida con la
Procuraduria Fiscal de la Federacién, asi
como contratacién de un asesor externo que
coordine la auditoria del Fobaproa. Informe
sobre el ejercicio y estimacién del cierre de
los presupuestos aprobados para 1998

Estructura Orgénica del Fondo. Cierre de
las operaciones de venta de las acciones de
Banpais a Banorte

Informe sobre el estado del proceso de
enajenacion de la cadena Camino Real y de
las empresas integrantes del grupo Syncro

PCCC

Varios

62

Octubre 21 1998

«Ventanilla de créditos en ddlares de los
EEUU» Cierre de cartera de BBV México
Tramos 1y 111

Inmuebles adjudicados o recibidos en pago
por Banco Mercantil del Norte s.A.

Dictamen de los Estados Financieros del
Fondo al 31 de Diciembre de 1997

Varios Camino Real
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63

Noviembre 6 1998

Esquema de Comisiones para los
fideicomisos de Banpais, comisiones sobre
acciones y adjudicaciones en el fideicomiso
de Banco Santander Mexicano

Varios

Aviso relativo a los pasivos objeto de
proteccion expresa del Fondo

64y
Gltima

Diciembre 18 1998

Ejercicio del presupuesto de 1998y
presupuesto del Fondo para 1999. Pagos a
banco Serfin

Honorarios Barents

Modificaciones al esquema de comisiones de
Banco del Centro. GF Inverlat - Nova Scotia
(Modelo «B»)

Integracién Banpais - Banorte, Banca
Promex - Bancomer, Banco Atldntico - Banco

Internacional

Varios.

Fuente: Carta de Maria Teresa Ferndndez Labardini, Secretaria Técnica del FOBAPROA, di-

rigida al Lic. Javier Gavito Mohar, Director General de Banca y Ahorro de la sHCP, del 11 de

enero de 2000, entregada a la Comisién para investigar el funcionamiento del 1PAB
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¢POR QUE CHICOS TAN LISTOS PRIVATIZARON
TAN MAL?

EL CASO DE LA VENTA DE LOS BANCOS

EN MEXICO ENTRE 1990Y 1992

© Carlos Elizondo Mayer-Serra: ®

INTRODUCCION

os motivos y la ldgica de la privatizacion estdn bastante

bien estudiados. También lo estdn las razones por las que
ésta fall6. Todo comenzo en mayo de 199o con la iniciativa de
reforma a los articulos 28 y 123 de la Constitucion y concluyo
el 16 de junio de 1992 con una reunién publica del gobier-
no con los nuevos banqueros, en la cual se celebrd su nueva
alianza.

Menos claro es por qué un grupo de tecndcratas con
amplio control sobre el proceso de privatizacion fallaron de
forma tan estrepitosa. Este no era cualquier grupo. Los en-
cargados del proceso eran un dream team de economistas con
doctorado en prestigiosas universidades en Estados Unidos,
desde el Presidente hasta el encargado directo de vender los
bancos, el subsecretario de Hacienda, pasando por el Secre-
tario de Hacienda y Crédito Publico y el Jefe de la Oficina de la
Presidencia. Nunca antes en la historia de México, habia en la
ctpula del poder un grupo con altos niveles de preparacion,

1 Agradezco a Luis Andrés Giménez Cacho el apoyo para la elaboracidn de este texto.
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homogéneo ideoldgicamente y con un margen de maniobra
amplio. El partido del Presidente tenia mayoria en ambas ca-
maras, era razonablemente disciplinado y no habia un poder
judicial verdaderamente independiente.

Por supuesto habia restricciones politicas. No era un ré-
gimen dictatorial, sino un autoritarismo incluyente que ne-
gociaba con los grupos de interés relevantes. Algunos esta-
ban al interior del propio partido gobernante, en un contexto
donde la ideologia dominante en la clase politica era estatis-
ta. Esta enfrentaba medios de comunicacion cada vez mds
activos. Habia elecciones y partidos de oposicion, aunque,
hasta 1989, el PRI sélo habia perdido una gubernatura. Para
poder privatizar la banca, se requeria una reforma constitu-
cional y, por lo tanto, de una mayoria calificada, con lo cual
era indispensable un PRI unido y el voto del pAN. Con todo,
el disefio e implementacion de la privatizacion correspondio
a un grupo de economistas con muy buenas credenciales.

A diferencia de la nacionalizacién bancaria, la privati-
zacion y las explicaciones de por qué y como se privatizo la
banca son menos controversiales. Lo que me parece que fal-
ta por entender, es por qué un gobierno con muchas menos
restricciones que los actuales y bajo el control de un grupo de
eficientes tecndcratas, fallaron de forma tan monumental en
generar incentivos que favorecieran al desarrollo de un sector
bancario que fuera el puntal del crecimiento en México.

Sin duda, un par de afios después de vender los bancos,
una severa crisis macroecondmica magnifico los errores de
disefio. En el trabajo, no entro al debate respecto a si la res-
ponsabilidad de la crisis macroecondmica fue de la adminis-
tracion saliente o de la entrante. Es un debate absurdo. Una
crisis de esa magnitud no estalla en las primeras tres sema-
nas de una administracion por casualidad, viene del pasado
en una buena proporcion. Menos sucede cuando el nuevo
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Presidente no es un improvisado. Se trataba de un funciona-
rio de la anterior administracion y también contaba con un
doctorado en economia. El mismo funcionario encargado de
estabilizar la economia en su calidad de Secretario de Hacien-
da, a partir de la devaluacion del peso, Guillermo Ortiz, habia
sido el encargado principal de vender los bancos. El que un
grupo de economistas, cuya principal credencial era el ma-
nejo macroecondmico, hayan fallado en mantener la propia
estabilidad, obliga a reflexionar sobre las razones politicas,
ideoldgicas o de otro orden que llevaron a cometer errores
que ex post parecen elementales.

Como decia Hegel, «el buho de Minerva sélo levanta el
vuelo en el atardecer».> Los fendmenos sociales adquieren
una cierta légica y racionalidad ex post, pero durante el pro-
ceso es muy dificil darle cabal sentido a lo que sucede. Cuan-
do estudié la privatizacion, poco después de que ésta habia
concluido, me uni al coro celebratorio. Cito de mi texto: «El
gobierno mexicano ha mostrado, hasta ahora, un grado im-
portante de autonomia al vender los bancos a precios altos.»
Con todo, advertia: «Aun queda por verse qué tan desarrolla-
da se encuentra esta autonomia, es decir, que la capacidad
para regular adecuadamente a los bancos privados promueva
el desarrollo econdmico en un proceso que implica un con-
tacto cercanoy frecuente con los financieros privados».3

No se trata de buscar culpables. Sin embargo, el sentido
de un seminario como éste pasa por tratar de entender como
podemos en el futuro decidir e implementar mejor politicas
publicas complejas.+ Un caso como el que nos convoca —que

2 G. W. Friedrich Hegel, Filosofia del derecho, México, UNAM, 1985.

3 En The Making of a New Alliance: the Privatization of the Banks in Mexico, Documento de Trabajo
5, Divisién de Estudios Politicos, CIDE, 1993, p. 7.

4 Nota del editor: El autor se refiere al Seminario Privatizacidn bancaria, crisis y rescate del sistema
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en sus términos salié primero tan bien y luego fue un costoso
desastre— es un buen caso de estudio. Debemos aprovechar
el que se hayan reunido algunos de sus principales operado-
res para entender las razones del fracaso.

La primera parte del articulo describe las razones y me-
cdnica de la privatizacion; la segunda analiza qué salié mal y
por qué. Termino con algunas reflexiones sobre el proceso y
sus implicaciones.

LAS RAZONES Y LA MECANICA DE LA PRIVATIZACION

La alianza conformada entre gobierno y banqueros fue efi-
caz para promover un crecimiento econdmico estable en la
década de los sesenta.s Esta alianza, de acuerdo con Sylvia
Maxfield, involucraba a financieras privadas, grandes casas
comerciales e industriales importantes,s funcionarios publi-
cos y miembros de la comunidad financiera internacional.
Los banqueros funcionaron como el vinculo mds importante
entre el gobierno y los empresarios. En palabras de Roderic
Camp, «asumieron un papel diferente de su funcion tipica
como distribuidores de capital escaso. Operaron en México
como sofisticados traficantes de influencias, intermediarios
entre politicos y el sector privado».’

Los vinculos entre funcionarios publicos, principalmente
los de Hacienda y el Banco de México, y los banqueros mexi-
canos mds poderosos, asi como el consenso entre la élite

financiero organizado por el CEEY el 23y 24 de febrero de 2010 en la Ciudad de México.

5 Ver capitulos 1y 2 de Sylvia Maxfield, Governing Capital: International Finance and Mexican
Politics, Ithaca, Cornell University Press, 199o.

6 En particular, aquellas empresas con la capacidad de exportar, pues la apertura econdmica
afecta a las firmas concentradas en el mercado interno.

7 Traduccidn propia de Roderic A. Camp, Entrepreneurs and Politics in Twenieth-Century Mexico,
Oxford, Oxford University Press, 1989, p. 175.



CARLOS ELIZONDO MAYER-SERRA

politica sobre la necesidad de estabilidad macroecondmica,
reforzaron un patron de politicas macroecondmicas que bus-
caban un déficit publico moderado financiado por los merca-
dos financieros nacionales e internacionales, lo que funciond
como sustituto de una reforma fiscal. Esta estrategia permi-
tio al gobierno mantener una estabilidad en los precios, la
cual, junto con un tipo de cambio fijado vis a vis con el ddlar,
un movimiento libre de divisas y tasas de interés, respecto al
ddlar, ligeramente superiores a las de Estados Unidos, ayu-
daron al crecimiento del ahorro interno y al de la actividad
econdmica.

Se pensaba que una alianza de este tipo, como parte del
conjunto de reformas emprendidas por el gobierno de Sali-
nas, cuyo objetivo era una economia mds de mercado, podria
ser nuevamente la base de un periodo de crecimiento soste-
nido. Cabe sefialar, sin embargo, que esto tendria que ser con
nuevos actores. Los bancos no fueron vendidos de regreso
a sus anteriores duefios. En palabras de Carlos Salinas en el
seminario: «Era requisito que no llegaran los anteriores due-
flos. No era una restauracién».? Si bien durante el proceso se
sostuvo que simplemente se les vendieron a quienes ofrecie-
ron pagar mds por ellos, y que no hubo veto en contra de los
anteriores banqueros, las declaraciones de Salinas parecen
indicar que hubo una ldgica politica no explicita para pre-
miar a ciertos postores.

La venta de los bancos a sus duefios anteriores ha sido
una prdctica comun, particularmente cuando la propiedad
vendida habia sido expropiada hace relativamente poco tiem-
po. En este tipo de casos, la privatizacion se entiende como el
restablecimiento de los derechos de propiedad. El gobierno

8 En cena en el seminario, 23 de febrero del 2010.
Nota del editor: Ver su contribucién en el Tomo I, en donde hace esta afirmacién.
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mexicano, sin embargo, no aceptaba la nocion de que los de-
rechos de propiedad habian sido violados con la nacionaliza-
cién bancaria. Decidid que el costo de la expropiacidn, en tér-
minos de la confianza perdida por los empresarios, ya habia
sido pagado, y que la confianza se habia restablecido con el
planteamiento del nuevo proyecto econdmico, el cual incluia
la venta de los bancos expropiados. El gobierno decidié que
era mejor maximizar su ingreso econdémico, el criterio cen-
tral explicito de la venta, y asegurarse que quienes estaban
dispuestos a pagar mds, controlaran los bancos en lugar de
regresarlos a sus propietarios originales. Sin embargo, mds
de un observador menciona en privado que en la operacion
de la venta, si se privilegio a grupos cercanos al gobierno y
que esto hizo aun mas dificil regular a los bancos.

En una primera lectura, el gobierno no fue un mal banque-
ro en los 10 afios en que tuvo la banca a su cargo.® Racionalizd
la estructura del sistema bancario a través de las fusiones. De
62 instituciones crediticias existentes —incluidas 35 de ban-
ca multiple—, el gobierno termino con sélo 18. Las ganancias
se habian elevado en mds de 195% en términos reales de 1982
a 1989, de 0.45% de activos totales en 1985 a 1.33% en 1989.
También habia aumentado la productividad por trabajador,
entre otros indicadores clave.” Sin embargo, y como se verd
mds adelante, hay quienes argumentan que en la liberaliza-
cion crediticia previa a la nacionalizacion, se asigné mal el cré-
dito, amén de que, luego de afios de prestarle solo al gobierno,
la banca desmantel6 su capacidad institucional de prestar y,

9 Franciso Sudrez Ddvila, «La administracién de la banca nacionalizada» en Gustavo A.
Del Angel-Mobarak, Carlos Bazdresch y Franciso Sudrez Davila comps., Cuando el estado se
hizo banquero: consecuencias de la nacionalizacién bancaria en México, México, Fondo de Cultura
Econdmica, 2005, pp. 149-162.

10 Ver Asociacién Mexicana de Bancos, «La banca mexicana en transicion: retos y perspecti-
vas», suplemento de Comercio Exterior, vol. 41, no. 2, 1991.
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cuando empez0 a hacerlo, lo hizo, en el mejor de los casos,
maly, en el peor, con el fin de apoyar a aliados 0 amigos.

En todo caso, la privatizacion no fue justificada por el go-
bierno en términos de la ineficiencia de los bancos naciona-
les, argumento con el cual si habian sido justificadas otras
privatizaciones. Seguramente no se queria alienar a la buro-
cracia que habia ocupado la alta direccion de los bancos. Se
dijo que la privatizacidn permitiria al Estado enfocar su aten-
cién en aquellos problemas que sélo éste pudiese resolver.
Los ingresos de la privatizacion (y el ahorro implicito de no
invertir mds en los bancos de acuerdo con lo que seria reque-
rido a la luz de la modernizacién econdmica) permitirian pa-
gar una parte de la deuday, al decrecer el servicio de la misma
(por el efecto combinado de menor deuda y menores tasas de
interés), aumentar el gasto social focalizado.

Debido al numero relativamente pequefio de grupos capa-
ces de pujar por una compra tan compleja (44 grupos compi-
tieron por obtener 18 bancos), la ausencia de controles demo-
crdticos sobre el gobierno mexicano, lo limitado de la critica
en los medios de comunicacidn, y los vinculos cercanos entre
funcionarios publicos encargados de la venta y compradores
potenciales, se podia temer una colusion entre funcionarios y
compradores en contra del interés publico. Los compradores
podrian haber llegado a un acuerdo para hacer ofertas a pre-
cios bajos, o incluso podrian haber compensado (sobornado)
a los vendedores si éstos accedian a vender a precios bajos.

Sin embargo, el gobierno, que necesitaba el dinero de
la venta de los bancos para estabilizar las finanzas publicas,
queria, ademds, evitar cualquier tipo de critica por haber ven-
dido barato, como se le criticaba por la venta de Telmex. Por
ello, ide6 un mecanismo para disminuir el riesgo de estas co-
lusiones a través de un proceso en el cual las facultades discre-
cionales fueron disminuidas en los momentos y decisiones
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cruciales. Una nueva entidad, el Comité de Desincorporacion
Bancaria, fue creada. Este comité fue presidido por el subse-
cretario de crédito y conformado por el Director General del
Banco de México, el presidente de la Comision Nacional Ban-
caria, el presidente de la Comision Nacional de Valores y tres
funcionarios de Hacienda. El Secretario de Hacienda invité a
otros dos personajes de prestigio, pues considerd que éstos
podrian contribuir positivamente al proceso. La decision fi-
nal del Comité era ratificada por la Comision Intersecretarial
de Gasto-Financiamiento, la cual estaba conformada por los
secretarios de estado mds importantes. El Presidente ratifico
directamente las decisiones mds complicadas.”

El proceso implicé dos rondas. En la primera, el Comité
de Desincorporacion Bancaria debia valuar los bancos con
la ayuda de un auditor externo y decidir si los grupos que
querian comprar los bancos eran econdmica y moralmente
solventes. Una vez hecho esto, la segunda ronda comenzaba
con la celebracién de una subasta andnima. En esta segun-
da ronda, el gobierno debia asignar el banco al mejor postor,
siempre y cuando la diferencia entre las dos ofertas mds altas
no fuera muy pequeiia. Cuando esto sucedia se declaraba un
empate técnico. Al declararse el empate técnico, el gobierno
decidia darle el banco al mejor postor, lo que implicaba que
renunciaba a utilizar su poder discrecionalmente.

Este proceso permitio al gobierno maximizar el ingreso y
minimizar el conflicto. La primera ronda obligaba a que los
compradores potenciales revelaran parcialmente su postura.
Asl, no sélo se asegurd que el gobierno supiera quiénes eran
los potenciales compradores, sino que también otros com-

11 Este, aparentemente, fue el caso de la decisién de venderle Banamex al grupo de la casa
de bolsa mds grande, Accival. La diferencia ente su oferta y la otra fue muy grande, mds de
lo esperado. Alberto Aguilar, «<Hombres de Nombre», El Economista, 27 de agosto de 19gr.
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pradores supieron cudntos grupos estaban interesados en
comprar los bancos. Esto creo incentivos para que se hicieran
ofertas altas en la segunda ronda.

Hay evidencia anecddtica de que la autoridad busco favo-
recer a algunos postores, sugiriéndoles comprar algunos de
los bancosy prestdndoles, por ejemplo, dinero para poder pa-
gar. En todo caso, el precio pagado por los nuevos banqueros
fue percibido en el momento como relativamente alto. Existe
un consenso entre los perdedores mds importantes acerca
de que los ganadores pagaron un alto precio por los bancos.
Dos de los antiguos banqueros mds importantes, Manuel Es-
pinosa Yglesias y Carlos Abedrop Davila, asi lo expresaron.™
En el seminario, Agustin Legorreta confesé que haber com-
prado un banco, aunque fuera mds pequeiio del que le habian
expropiado fue «el mds grande error de su vida profesional».

Los altos precios fueron mds evidentes en el caso de los
bancos pequeiios, pues fue por éstos por los que hubo un
mayor nimero de ofertas. En el caso de la subasta de los dos
bancos mds grandes, el precio de venta fue relativamente me-
nor. Luego de la venta del primer banco, muchos pensaron
que el grupo ganador habia pagado un precio muy alto, sin
embargo, dicho banco terminé siendo de los bancos mds ba-
ratos al final del proceso.

No se hicieron cambios en el marco juridicoy politico que

12 Abedrop, por ejemplo, expres6 que él volveriaa ser banquero. Como los nuevos banqueros
pagaron tanto, pensd, éstos quebrarian o necesitarfan nuevos socios. A los precios que se
pagaron los bancos, él no estuvo interesado en comprar. Pensé que se pagarian precios altos
por los bancos pequefios. El predijo que nadie pagaria mds del doble del valor contable de
Banamex. Entrevista en Uno mds uno, 25 de agosto de 1991. Los ganadores de la subasta de
Banamex pagaron 2.6 veces el valor contable del banco, y no sélo por el 31% para asegurarse
de la propiedad del banco, sino por el 70% de las acciones en manos del gobierno.

Nota del editor: Ver el testimonio de Manuel Espinosa Yglesias y de Agustin Legorreta Chauvet
en el Tomo I1I.
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permitid la expropiacidn, por lo que los banqueros seguian
expuestos a una nueva expropiacion. Sin embargo, los altos
precios pagados se explican, en alguna medida, por el opti-
mismo reinante sobre el futuro de México luego de la incor-
poracidn al TLC, pero también por cierta proteccidn frente a
futuros competidores. El Secretario de Hacienda pugno con
éxito por conseguir proteccidon comercial a los banqueros du-
rante los primeros afios del tratado. Los bancos estadouni-
denses buscaron una apertura rdpida del mercado para asi
introducir ramas de sus bancos en México, no solo filiales.
De acuerdo al arreglo, los bancos extranjeros deberian operar
a través de filiales y estarian limitados a ocupar el 1.5% del
mercado individualmente y un total de entre 8 y 15% entre
todos durante la vigencia de los primeros seis afios del trata-
do. Se brindaria proteccion temporal durante los cuatro afios
posteriores a este periodo si los bancos extranjeros llegaran
a controlar mds del 25% del mercado.* A pesar de que los
banqueros buscaron conseguir una proteccion permanente
y no solo temporal, contindan siendo uno de los grupos na-
cionales mds protegidos a la luz del trcan. Como muchos de
los participantes en el seminario manifestaron, este optimis-
mo los invadid a todos, compradores y vendedores, y por ello
fueron sorprendidos cuando el modelo reventd con la deva-
luacidn del 19 de diciembre de 1994.

También hubo un componente importante de prestigio
involucrado en el proceso. Durante el proceso de privatiza-
cién se menciond, a modo de broma, que el alto precio pa-
gado por los bancos sdlo podia ser explicado por el hecho de

13 Ver, por ejemplo, secciones de la carta elaborada por la Asociacién de Bancos de los
Estados Unidos citada por El Financiero, 3 de octubre de 1991.

14 Las complejidades del tratado y su impacto econdémico exceden los propdsitos de este
trabajo.
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que el titulo de banquero es el tnico titulo aristocrdtico en
México, ya que la Constitucién mexicana prohibe explicita-
mente los titulos nobiliarios. En cierta medida, esta percep-
cién tiene antecedentes histdricos. Antes de la nacionaliza-
cién, los banqueros disfrutaban de un prestigio importante
y de un poder que sdlo pocos empresarios podian presumir.
Los dos banqueros mds importantes, Manuel Espinosa Ygle-
sias y Agustin Legorreta, eran descritos, por momentos,
como dos Secretarios de Hacienda paralelos al gobierno.
Algunos han dicho en privado que al tratar de apoyar a al-
gunos postores, el Presidente podia pretender la lealtad de
los ganadores en el futuro, incluso cuando su presidencia
hubiera terminado.

El gobierno recibié mds dinero de lo que esperaba. De
acuerdo con lo reportado por un importante columnista fi-
nanciero, el gobierno no obtendria mds de 15,000 millones
de pesos por las acciones de los bancos.” El objetivo guber-
namental era obtener entre 24 y 30 mil millones de pesos.*
El valor en el mercado de estos bancos era de alrededor de
24 mil millones de pesos, pero el gobierno no poseia todas
las acciones de todos los bancos.”” Un maximo de 33% de las
acciones ya habian sido vendidas en el sexenio de Miguel de
la Madrid,™ lo que dejaba al gobierno con 73.36% de las ac-
ciones del sistema bancario.” Cifras oficiales indican que el
gobierno obtuvo 43.7 miles de millones de pesos al concluir

15 Alberto Barranco Chavarria, «<Empresa», La Jornada, 31 de enero de 1991.

16 Reportado por El Financiero, 13 de mayo de 1992.

17 La Jornada, 16 de mayo de 1991.

18 Como las acciones fueron vendidas a precios relativamente bajos, los compradores
ganaron bastante dinero.

19 Edmundo Gonzdlez Zabaleta, «Andlisis de la reprivatizacion del sistema bancario en
Meéxico como una politica pablica», tesis de maestria, cipg, 1992, p. III.
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el proceso.* El precio pagado fue de 3.49 veces que el valor
en libro de los bancos.*

En alguna medida, los precios pagados por los nuevos
banqueros pueden explicarse por las expectativas de que
obtuvieran mayores ganancias una vez que operaran como
empresas privadas. Los nuevos duefios suponian que rdpida-
mente podrian aumentar sus utilidades, por lo que la relaciéon
precio/utilidad no reflejaba el precio real pagado por los ban-
queros. Las ganancias de doce bancos en 1992, incluidos los
tres mds importantes, fueron, de hecho, casi 35% mayores
en términos reales a las del afio anterior. Banamex, el banco
mds grande, fue particularmente exitoso para aumentar sus
ganancias en casi 45%.** Los bancos privados, entonces, pa-
recian estar capturando nuevas oportunidades, aunque esto
involucraba riesgos importantes.

Contrario a lo que se percibio en la década de los ochen-
ta, el boom de las casas de bolsa de la segunda mitad del
sexenio de De la Madrid no favorecioé particularmente a los
antiguos banqueros. Mds bien permitio la aparicion de un
nuevo grupo de financieros: propietarios de casas de bolsa
relativamente pequefias® antes de la nacionalizacidon que no

20 Esta cifra incluye las acciones que aun posee el gobierno de bancos en los que se
encuentra en una posicién minoritaria; éstas equivalen al 8.8% del total de acciones. Citado
por Pedro Aspe en su discurso del 16 de julio de 1992 en la «Reunidn de evaluacién del
proceso de desincorporacién bancaria» en El mercado de valores, no. 15, 1992, p. 7. Debido a
unavaluacién incorrecta, el gobierno ha devuelto a los compradores 2.53% del valor pagado
por los banqueros. El Financiero, 5 de febrero de 1992.

21 William C. Gruben y Robert McComb, «Liberalization, Privatization, and Crash: Mexico’s
Banking System in the 199os» en Economic Review, Banco de la Reserva Federal de Dallas,
Primer Trimestre, 1997, p. 23.

22 El Financiero, 20 de febrero de 1993.

23 Cuando se nacionalizé la banca, Casa de Bolsa Banamex, ahora Inverlat, controlaba
el 20.77% del mercado de capitales, Operadora tenia el 19.18% y Accival sélo el 6.67%.
Probursa tenfa el 2.86%. En 1991 Accival era la empresa mds importante en el mercado
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estaban asociadas con los banqueros antes de 1982.% Estos
financieros conocian el mercado de valores mucho mejor que
los banqueros anteriores quiénes, a la luz de su control sobre
los bancos y las oportunidades que les brindaban para hacer
todo tipo de negocios, lo habian observado como una activi-
dad relativamente poco importante.

Los ganadores relativos del boom se observaron claramen-
te en el proceso de privatizacion. Los bancos habian sido ven-
didos, bdsicamente, a un grupo de personas, principalmente
duefios de casas de bolsa.> Este grupo incluia a algunos de
los banqueros anteriores, pero éstos, en la mayoria de los ca-
s0s, ya no encabezaban dicho grupo.2¢

De las 60 personas mencionadas por Sales Gutiérrez (an-
terior Subsecretario de Asuntos Bancarios) como represen-
tantes de los banqueros expropiados, lista en la que estaban
incluidos Manuel Espinosa Yglesias (Bancomer), Agustin Le-
gorreta (Banamex), Eugentio Garza Lagtiera (Serfin) y Eloy
Vallina (Comermex),?” sOlo cuatro se encontraban entre los
44 nuevos banqueros mds notorios.?® Agustin Legorreta,
quién controlaba la segunda casa de bolsa mds grande, con-

con 21% de la cartera de acciones y 18% del total de ganancias. Era seguida por Inverlat
y Probursa con 11 y 10% de la cartera y 12 y 8% de las ganancias, respectivamente. Bolsa
Mexicana de Valores, Anuario Financiero y Bursdtil, 1982, pp. 49 y 50 y Expansidn, vol. 24, no.
597,1992, p. 391.

24 Ver Rogelio Herndndez, «Gobierno y empresarios en el sexenio de Miguel de la Madrid»
en Celso Garrido (ed.), Empresas y Estado en América Latina, México, CIDE, 1988, pp. 78-87.

25 Los dueifios de las casas de bolsa se inclinan mds por tomar riesgos que los banqueros
ortodoxos. Esto ayuda a explicar su éxito al momento de las subastas de los bancos, pero
podria implicar un obstdculo para administrarlos con prudencia.

26 La otra privatizacién importante, la de Telmex, arrojé como resultado su compra en
manos de un grupo liderado por Carlos Slim, duefio de una casa de bolsa, no un exbanquero.
27 Carlos Sales Gutiérrez, Indemnizacidn bancaria y evolucidn del sistema financiero, 1982-1988,
México, Pdginas del Siglo xx, 1992, pp. 46-48.

28 Basado en datos de Uno mds uno, 1 de septiembre de 1992.
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tinuaba como banquero con un banco relativamente pequefio
(Comermex), que ocupaba el cuarto lugar en el sistema ban-
cario. Eugenio Garza Lagiiera, anterior duefio de Serfin, aho-
ra controlaba un banco mds grande (Bancomer). El éxito de
Garza se explica fundamentalmente por su éxito como indus-
trial mds que como financiero. Una historia similar explica
el regreso de Adridn Sada, anterior duefio de Banpatfs, el cual
era un banco pequefio.® La cuarta cara conocida era Antonio
del Valle, anterior duefio de Bancreser y nuevo duefio del Ban-
co Internacional, el quinto banco mexicano mds grande.

Habiendo mencionado esto, no se deberia llegar a la
conclusion de que los principales accionistas de los bancos
cambiaron. Muchos de los empresarios mds importantes que
habian participado en los bancos desde antes de 1982 parti-
cipan de nuevo en el sistema bancario. Lo que si se modifico
fue la jefatura de los bancos y la mayor amplitud y diversifica-
cién de sus accionistas.

Mientras el sector financiero experimentd cambios im-
portantes, la propiedad de las grandes empresas industriales
y comerciales permanecid relativamente estable. La excep-
cién mds notable es, probablemente, Carlos Slim, duefio de
Grupo Carso y Telmex, quién amasé su fortuna como finan-
ciero en los ochenta, pero decidié no comprar un banco, aun-
que ha participado como importante accionista en al menos
uno de éstos y luego transformaria a su Casa de Bolsa en un
exitoso Grupo Financiero, Inbursa.3

29 Como Nuevo Ledn retuvo Serfin, el tercer banco mds grande, y obtuvo a Bancomer, el
poder financiero del estado ha aumentado. Tres bancos mds, relativamente pequefios,
también fueron adquiridos por personas de este estado.

30 Slim, Herndndez y otros que obtuvieron ganancias en los ochenta, pensaban que la crisis
econdmica fue menos critica y compraron activos luego de 1982 a precios muy bajos. Poco
después de la privatizacion, Slim recibi6 una autorizacién para abrir su propio banco, que
para algunos fue una sorpresa, dado que durante la privatizacion, se supuso que no habria
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DEL TRIUNFO AL FRACASO

En un inicio, la privatizacion fue vista y presumida como un
gran éxito, sobre todo por el alto precio al que se lograron
vender los bancos y lo transparente del proceso. En palabras
de uno de los actores del proceso:
Se puede concluir que el proceso de privatizacion bancaria en Mexi-
co logrd todos sus objetivos de corto plazo... También se lograron
las ventas con precios altos pero justos. Con respecto a los objeti-
vos de mds largo plazo, la privatizacién bancaria establecid los
cimientos... para crear un sistema financiero eficiente y competiti-
vo, ademds de balanceado, mejorando su eficiencia operativa y sus
estdndares eticos y promoviendo prdcticas bancarias y financieras
saludables y justas.3

Muy pronto, ademds, habia mds crédito y, con ello, motivos
para celebrar. De diciembre del g1 a diciembre del 94 se tri-
plicaron los créditos inmobiliarios. En el mismo periodo el
crédito comercial se duplico.>

A la postre, sin embargo, la privatizacion resulté un gran
fracaso para la sociedad mexicana y para muchos de los ac-
cionistas. El costo del rescate bancario fue de poco mds de go
mil millones de ddlares.33 Esto superé por mucho lo recibido

mds concesiones.

31 Guillermo Barnes, «Lessons from Bank Privatization in Mexico», Documento de Trabajo
WPS1027, Banco Mundial, noviembre 1992, p. 21. Guillermo Barnes fue director general
de la Unidad de Planeacidén y Desarrollo de la Secretarfa de Hacienda y fue integrante de la
Comisidn de Privatizacién que supervisé todo el proceso de privatizacién bancaria.

32 Stephen Haber, «Mexico’s Experiments with Bank Privatization and Liberalization, 1991-
2003» en Journal of Banking & Finance 29, 2005, pp. 2336 y 2337. Para quienes ahora quieren
presionar a los bancos para que presten, crecimientos a esta velocidad suelen terminar en
desastre.

33 El costo, en pesos de 1999, fue de 873 mil millones de pesos segtn datos presentados
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por la venta: 12.4 miles de millones de ddlares.3+ Este one-
roso rescate no llevé a que todos los bancos terminaran en
manos del gobierno y que los pudiera vender después con
una utilidad. Aquéllos que quedaron en sus manos fueron
los mds deteriorados, y se pusieron peor dada la improvisada
administracion por parte del gobierno. Se sospecha, ademds,
que algunos de los interventores abusaron de su posicion.
Cuando se revendieron a los privados se obtuvo poco.

El costo mayor, sin embargo, fue la pérdida de activos
de cientos de miles de mexicanos, una recesion profunda y
bancos con problemas contables y cicatrices que los dejaron
con poco dinero y pocas ganas para prestar por varios afios.
Como sefiala Haber, el experimento post rescate llevd a un ex-
ceso de prudencia por parte de los nuevos duefios. Para 2008
aun no se habia recuperado el nivel de crédito de antes de la
crisis.3s El fracaso de la privatizacién también llevo a conven-
cer ala poblacion que las reformas de mercado no funcionan.
Este cambio en la opinidn publica ha llevado a justificar el
posponer otras reformas.

Las razones principales de ese fracaso han sido bien es-
tudiadas. Se pueden resumir, siguiendo fundamentalmente a
Stephen Haber, con base en los dos siguientes puntos. Prime-
ro, la debilidad en el marco institucional para poder evaluar
si un deudor podia o no pagar. En caso de que no, solucionar
los problemas para poder cobrar adecuadamente. Esta falla

en José Antonio Murillo, «La banca mexicana después de la privatizacién, auge, crisis y
reordenamiento», en Del Angel- Mobarak, Cuando el Estado se hizo banquero, p. 267.

34 Haber, p. 2330.

35 Segtin datos del Bip, el crédito total de la banca comercial como porcentaje del s fue
de s6lo 17.6% en 2008; en 1995 el nivel de crédito total (crédito al sector privado y al sector
publico) fue de mds de 1,613 millones de ddlares, mientras que para 2008 éste fue de s6lo
1,001 millones de délares a precios constantes. Banco Interamericano de Desarrollo, Latin
American and Caribbean Macro Watch Database, consulta en pdgina electrdnica.
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regulatoria, como veremos mds tarde, parece no haber sido
percibida por la autoridad.

Segundo, el maximizar el ingreso fiscal de la venta en un
contexto de debilidad de los derechos de propiedad llevo a
una serie de problemas relacionados entre ellos. Los bancos
habian sido expropiados en 1982 y el marco juridico y poli-
tico que lo hizo posible no se habia modificado. Para lograr
maximizar el ingreso, la autoridad «redujo los incentivos
para los directores de los bancos, los ahorradores y los re-
guladores para imponer un comportamiento prudente de la
banca privatizada».3° Esto se hizo a través de la proteccion de
la competencia extranjera dentro de la propia negociacion del
TLC, Una pobre regulacidn que tuvo todo tipo de problemas y
un seguro de depositos ilimitados que hacia que cualquier
quebranto tuviera que ser cubierto por el gobierno.

Finalmente, hay que destacar un proceso de venta que per-
mitia pagar a crédito, a veces con préstamos del banco recién
vendido. En un caso extremo, un grupo financio el 75% de la
compra con créditos del banco adquirido,?” y donde el colate-
ral eran las propias acciones del banco. Ademds, hubo trian-
gulacion, a veces orquestada por la propia autoridad, para que
un banco le prestara a otro grupo para la compra de su banco.
En el seminario, mds de uno reconocié que hubo créditos de
Nacional Financiera para apuntalar algunas de las compras.
El fdcil acceso al crédito ayudé a inflar los precios y a poder
dirigir el proceso, sia unos se les daba crédito publico y a otros
no. Ademds, precipito la caida, dado que estaban todos apa-

36 Ibid, p. 2326.
37 Michael W. Mackey, «Reporte de Michael W. Mackey sobre la evaluacién de las
operaciones y funciones del Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro FOBAPROA v la calidad
de la supervision de los programas del programa FOBAPROA, 1995-1998», 1999, citado en
Haber, p. 2332.
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lancados con activos, y las acciones de la banca fueron severa-
mente castigadas una vez que la crisis estall6.

La forma mas fdcil de explicar los problemas macroeco-
némicos y, en consecuencia, de la banca recién privatizada
es el par de shocks exdgenos que paralizaron al gobierno: el
levantamiento de Chiapas y el asesinato de Colosio. Ambos
complicaron todo y ayudaron a desencadenar la crisis de fin
de sexenio.

Sin embargo, como ha sefialado Haber, si se contabiliza
el no pago no sélo como el interés no cobrado, que fue la
mala prdctica utilizada por los reguladores mexicanos, sino
como el capital mismo del crédito en cuestion, ya para di-
ciembre de 1991, el 13% estaba vencido y para diciembre de
1993 el 16%.3% Haber concluye: «Incluso si no hubiera habido
la crisis del peso del 94 y 95 el sistema bancario mexicano
habria colapsado».3 Para Gruben y McComb, la propia ne-
cesidad de apoyar a la banca, ya de por si frdgil, es una de las
razones por las que se pospuso liberalizar el tipo de cambio,
con lo cual éste termind por reventar a un alto costo.+

Ademds, la privatizacion se inscribe en un proceso de li-
beralizacidn del sector financiero que incluyo la desaparicion
del llamado encaje legal, la liberalizacion del crédito antes de
la propia privatizacidn y permitir a los extranjeros comprar
bonos gubernamentales. Esto llevd a un ingreso notable de
capital golondrino que aprecid el tipo de cambio.

Sin crisis macroecondmica, los problemas de los bancos
hubieran sido mucho menos onerosos. Pero ambos proble-

38 Haber, pp. 2333-2335. Véase también Brenda Gonzalez-Hermosillo, C. Pazarbasioglu,
R. Billings, «Determinants of Banking System Fragility: A Case Study of Mexico», IMF Staft
Papers, vol. 44 no. 3, http://[www.jstor.org/pss/3867561, 1997, pp. 295—314.

39 Haber, op. cit., p. 2339.

40 Gruben y McComb, «Liberalization, Privatization and Crash», p. 24.
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mas fueron el resultado de malas politicas instrumentadas
por el grupo de tecndcratas que contralaba la politica econo-
mica en esos afios.

El proceso de privatizacion se da por la necesidad de re-
hacer o reconstruir una alianza con el sector financiero.
Como se ha dicho muchas veces, éste estuvo detrds del éxito
del desarrollo estabilizador. Pero para rehacer esta alianza,
era necesario cuidar las criticas inevitables por esta medida.
Para minimizar las criticas de discrecionalidad y regalo del
patrimonio nacional habia que tener como criterio central el
precio, éste iba ser el criterio con el que iba a ser evaluada la
privatizacion y los responsables de realizarla.+ Después de las
criticas por haber vendido Telmex tan barato, el gobierno pa-
recié centrar todo su esfuerzo en evitar esa critica vendiendo
al mds alto precio, aunque para lograrlo debia asegurar con-
diciones de retorno a la inversion de los nuevos banqueros.

Si bien esto puede explicar ex post las condicionantes poli-
ticas que condujeron la l6gica especifica del proceso de priva-
tizacidn, quienes tomaron las decisiones y quienes compraron
debian creer que lo hecho era sostenible o, en el peor de los
casos, que no iba a estallar tan rdpido. Asi pues, los vendedo-
res no pagarian el costo del fracaso y los compradores podrian
exprimir los bancos, pero sin terminar en la cdrcel o huyen-
do.# Tanto los responsables de la decision como los propios

41 Si bien el articulo 134 de la Constitucién dice «Las adquisiciones, arrendamientos, y
enajenaciones de todo tipo de bienes, prestacién de servicios de cualquier naturaleza y la
contratacion de obra que realicen, se adjudicardn o llevardn a cabo a través de licitaciones
publicas mediante convocatoria publica para que libremente se presenten proposiciones
solventes en sobre cerrado, que serd abierto ptiblicamente, a fin de asegurar al Estado las
mejores condiciones disponibles en cuanto a precio, calidad, financiamiento, oportunidad
y demds circunstancias pertinentes», es claro que el precio es uno de los requisitos a ser
tomados en cuenta, mas no el unico.

42 Salvo que se quiera pensar que sabian que iba a reventar, pero era el precio que debia
pagarse para lograr una reforma tan fundamental.
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compradores debieron creer que el disefio era sostenible.

A la distancia, parece que hubo una dosis alta de inge-
nuidad sobre cdmo operan los mercados. Esto se observa, en
general, a lo largo de todas las reformas de la época. Se puso
poca atencion en que los mercados requieren estar regulados
y que esto es mucho mads dificil de construir que simplemente
vender activos. Ademas, la regulacion adecuada debe imple-
mentarse antes de la venta, luego ya es muy dificil imponer a
los nuevos banqueros reglas que los limiten. En este tipo de
asuntos, el orden de los factores si altera el producto.

La nacionalizacion habia erosionado la capacidad regu-
latoria que se llegd a tener. Los bancos concentraron el grue-
so de su crédito en el gobierno y, al ser entidades publicas
con peso politico,® eran mucho menos susceptibles de ser
reguladas técnicamente, como sigue pasando con las empre-
sas que son propiedad del gobierno en el sector energético,
por ejemplo. Asi pues, los bancos se regulaban fundamental-
mente con instrumentos de corte mds politico.

Los propios banqueros beneficiarios de la privatizacion
eran, en general, nuevos en el negocio o, en el mejor de los ca-
sos, llevaban un buen tiempo fuera del negocio de bancay cré-
dito. Todo parece indicar que no desarrollaron las institucio-
nes internas para prestar correctamente. Tampoco sabian lo
dificil que era cobrar en las frdgiles instituciones mexicanas.

La propia liberalizacion y privatizacion del sector llevé a
una euforia de préstamos y busqueda de mercados que hizo
a los banqueros ain mas imprudentes. Esto se explica por un
optimismo basado en sefiales mutuamente reforzadas de que
la economia estaba por entrar en un proceso de alto crecimien-

43 Susan Minushkin, «De banquero a casabolseros: la transformacidn estructural del sector
financiero mexicano» en Del Angel-Mobarak, Cuando el Estado se hizo banquero, pp. 217-244.
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to.# Los banqueros esperaban poca competencia. Sin embar-
go, en la prictica encontraron que pronto aparecieron nuevos
jugadores y un mercado «supercompetitivo».4s Esto los llevo
a ser muy agresivos en la colocacion de créditos con el animo
de capturar un mayor porcentaje del mercado. El resultado fue
un proceso de colocacion de crédito poco cuidadoso.

El TLC fue el detonador de ese optimismo. La suma de
una mala regulaciony este optimismo desbordado llevé a una
burbuja que se reventd de forma costosa muy poco tiempo
después. Tristemente, esta burbuja ni siquiera dejo un boom
de inversion y crecimiento, como sucede en ciclos mds lar-
gos de euforia. El PIB entre 1992 y 1994 crecid a un promedio
anual de 3.33%.4°

No es el espacio para analizarlo, pero una combinacién
similar de ldégica politica e ingenuidad en la comprensidn de
los mercados llevo a la crisis macroecondmica que hizo esta-
llar en mil pedazos a la banca recién privatizada.+ Los tecno-
cratas resultaron mucho menos buenos de lo esperado en las
areas de expertise por las que habian llegado al poder. Es decir,
fue su manejo de los retos macroecondmicos después del de-
sastre de Lopez Portillo lo que les permiti6 desplazar a los po-
liticos que tradicionalmente habian controlado al gobierno
(desde donde se controlaba al Pr1). Fue su falla en ese mismo
ambito y la consecuente division entre el Presidente saliente y
el entrante, lo que explica la derrota del PRI en 2000y la pro-

44 Gruben y McComb, «Liberalization Privatization, and Crash» pp. 21y 22, http:/[www.
dallasfed.org/research/er/1997/erg7o1c.pdf

45 Término acufiado en Sherrill Shaffer, «A Test of Competition in Canadian Banking,
Journal of Money, Credit and Banking, vol. 25, no. 1, pp. 49-61.

46 Promedio obtenido con datos de ivecr sobre el crecimiento del pig en términos reales en
1992 (3.6%),1993 (2.0%) y 1994 (4.4%).

47 Ver Carlos Elizondo Mayer-Serra, Tres trampas: sobre los origenes de la crisis econdmica mexicana
de 1994, México, CIDE, 1996.
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pia pérdida de influencia en el PRI de esta tecnocracia, ahora
concentrada, en una gran proporcion, en negocios privados.

CONCLUSIONES

El presidente Salinas prometié un Estado mds pequefio. Deja-
ria de ser obeso para poder ser efectivo. Si bien cumplio y éste
se adelgazd de forma significativa, siendo la privatizacion de
la banca, si se contabiliza por los ingresos recibidos, la mayor
adelgazada del estado mexicano, éste no se hizo mds efectivo.
El ejecutivo, gracias al enorme poder que teniay dada la ausen-
cia de pesos y contrapesos, decidié implementar una profun-
da reforma econémica que incluyo la privatizacion bancaria
sin un proceso publico de consulta. Su enorme poder también
le permitia gestionar, en un primer momento, el nuevo mode-
lo usando la discrecionalidad que le daba ese poder.

Sin embargo, aun antes de la transicion democrdtica en
Meéxico, la discrecionalidad llevé a problemas como los se-
fialados en este texto respecto a la privatizacion bancaria que
estallaron a fines del sexenio de Salinas y se hicieron evi-
dentes en la administracidn siguiente. No es fdcil gestionar
problemas complejos con reglas que no se aplican de forma
regular y con agencias reguladoras débiles cuyos regulados
esperan favores cuando los necesitan. Peor aun, en los casos
en que fueron incentivados desde la discrecionalidad guber-
namental para pujar por algin banco a precios altos, los re-
gulados se sintieron con el derecho para reclamar un trato
mejor. Acostumbrados todos a la discrecionalidad, no hubo
el esfuerzo de construir un nuevo andamiaje institucional.

Por ejemplo, la opacidad permitio ocultar los caddveres
que encontraron los banqueros cuando pudieron ver con cui-
dado los libros de los bancos, ya que la due diligence previo fue,
en el mejor de los casos, superficial, como manifesté en el se-
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minario Antonio del Valle. El boom del crédito empezé antes
de la privatizacion y con ello los problemas de mala asigna-
cién de crédito. Las reglas estipulaban que todo crédito mal
clasificado se podria regresar. Cuando los nuevos banqueros
encontraron cadaveres en el closet la autoridad siempre les
respondio: «luego nos arreglamos».#® Con esa discrecionali-
dad se erosiond atin mds la capacidad regulatoria del gobier-
no lo cual se hizo evidente cuando los bancos empezaron a
tener problemas.

El mal disefio regulatorio no fue exclusivo de la privatiza-
cién bancaria. El mismo problema se observo en telecomuni-
caciones, ferrocarriles o aeropuertos. En estos casos no hubo
quebrantos y no se pago un costo fiscal en consecuencia. Sin
embargo, el costo lo ha pagado el consumidor con mayores
precios y menor calidad del servicio. Los reguladores han te-
nido poca fuerza, en el mejor de los casos, o, en el peor, poco
interés para defender el interés del consumidor.

El sostén y objetivo tltimo de las reformas, de la cual la
privatizacion de la banca era una de las mds importantes, fue
el TLc. El optimismo en torno a éste explica en parte el alto
precio pagado por los bancos. Se pensaba que bastaba con
bajar los aranceles de forma permanente e intensificar el in-
tercambio con Estados Unidos y Canadd para ir construyen-
do nuevas formas de relacion no sélo entre los tres paises,
sino al interior del propio México por una suerte de «dsmosis
y microajuste» en donde los otros paises del tratado servian
como suerte de garantes de que las cosas marcharian en el

48 En el seminario, Antonio del Valle lo puso con claridad. No les dejaron ver el estado de
la cartera antes de la venta y cuando fueron a regresar lo que estaba mal, les dijeron que
mejor revaluaran activos para cumplir con el capital. A la hora de regresar cartera mala en
el FOBAPROA, una parte importante era la que venia de esos créditos malos previos a la
privatizacién. Es imposible saber las proporciones reales dado lo opaco del proceso.

Nota del editor: Ver su contribucién en el Tomo 111.
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sentido adecuado. Desde esta l6gica no habia que hacer nada
mds para «darle forma» a nuestro futuro. «Esta fue la fatal
y no prevista consecuencia» de lo que era en principio «un
cambio necesario y deseable».#

La formacion de los responsables de disefiar e implemen-
tar las reformas ayuda a explicar esta ingenuidad. No sélo
eran sofisticados economistas altamente matematizados,
cuyos modelos tedricos muchas veces partian de heroicos
supuestos, sino que eran, ademds, un grupo muy homogé-
neo. Los puntos de vista criticos no han de haber sido muy
frecuentes. A esto hay que sumarle la jerarquia tan vertical de
la burocracia mexicana que dificilmente permitia posiciones
criticas, en los casos en que las hubieran tenido.

No faltaron reformas legales para tratar de darle un cierto
andamiaje institucional a esa busqueda de un Estado mds pe-
queflo y mds fuerte. Se dieron, por ejemplo, suficientes refor-
mas para cumplir con los requisitos de entrada a la OCDE.5°
Sin embargo, en materia de regulacién, no basta cambiar la
ley, se requieren instituciones bien operadas. En la letra pue-
den satisfacer la evaluacion de expertos como los de la OCDE,
para quienes la letra es la prdctica, pues asi es en los paises
OCDE.

Sin embargo, en México esto suele ser muy distinto, so-
bre todo una vez puestas esas regulaciones en un contexto ju-
ridico y politico que fue evolucionando luego de la transicion
democrdtica y, finalmente de la alternancia en el poder. En
este proceso de transformacion, las instituciones termina-
ron siendo muy débiles. Sin el poder politico del presidente,
emergieron muchas estrategias juridicas para protegerse de

49 En palabras de Laurence Whitehead en intercambio de correos personales.

50 Aunque ciertamente no se dieron cambios cruciales en dreas donde los aliados del
gobierno hubieran protestado con vehemencia, como en materia laboral o energética.
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la autoridad, sobre todo a través del juicio de amparo.

Estas necesidades operativas de un mercado libre no fue-
ron entendidas por funcionarios que venian de gobiernos con
gran poder politico. Para ellos, la buena regulacion consistia
primero en hacer mds chico el gobierno y luego el buen fun-
cionamiento parecia simplemente una cuestion de voluntad y
calidad técnica de los cuadros dirigentes que tenian el poder
para dar o quitar. No se veia a la regulacion efectiva como un
asunto rutinario de hacer cumplir las reglas a todos con cri-
terios objetivos y transparentes, aunque con ello se afectara a
los amigos del poder.

En este momento, para muchos parece que la solucion en
el pafs para enfrentar la pardlisis en que nos encontramos es
nuevamente un gobierno unificado, donde el partido en el po-
der tenga el control de ambas Cdmaras mediante algin meca-
nismo que permita su sobre representacion en el legislativo.
El fracaso de la privatizacion da cuenta de como un gobierno
que no enfrentd pesos y contrapesos falld. Este fracasd, en
buena medida, porque tuvo un amplio margen de maniobra
para actuar con discrecionalidad y decidir sin un debate mds
amplio de como y para qué privatizar. En este debate se hu-
biera cuestionado, quiz4, la 16gica de vender al mejor postor.
Con pesos y contrapesos y con transparencia genuina dificil-
mente se hubiera podido incentivar a algunos a pujar fuer-
te, incluso con créditos ofrecidos por el gobierno o por los
propios bancos que se estaban vendiendo. Una autoridad con
pesos y contrapesos hubiera tomado con mayor seriedad una
mejor regulacion, ya que no habria tenido la expectativa de
resolverlo todo desde el poder y la discrecion. Hasta donde
sé, ninguno de los encargados de la privatizacion bancaria
sufrio sancion legal alguna por haber sido responsables de
un proceso desastroso, algo propio de un sistema sin rendi-
cién de cuentas.
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¢POR QUé CHICOS TAN LISTOS PRIVATIZARON TAN MAL? EL CASO DE LA VENTA DE LOS BANCOS EN MEXICO

La manera como fallg la privatizacion puede ayudarnos a
entender la virtud de procesos mds transparentes, donde los
excesos se puedan corregir antes de que cuesten una fortuna
y donde se construya ex ante una capacidad regulatoria a la al-
tura de la decision que se busca implementar. Debe también
ayudarnos a pensar en que la reforma politica debe fortalecer
al Estado, pero no simplemente al gobierno en turno a través
de sobre representar a su partido en los drganos encargados
de legislar.



PRIVATIZACION Y RESCATE
DEL SISTEMA BANCARIO DE MEXICO

© Stephen Haber: ©

En los afios 1991-1992, el gobierno mexicano llevé a cabo
uno de los programas mds rapidos y completos de privati-
zacion de la banca. No obstante, antes de tres afios el sistema
bancario estaba en crisis. Finalmente, el consiguiente resca-
te gubernamental costd a los contribuyentes cinco veces lo
que Hacienda habia recibido cuando vendio los bancos. Las
repercusiones de ese colapso y del rescate se sintieron tanto
en la economia real como en el sistema politico. De hecho,
el efecto colateral politico del rescate mind la legitimidad del
Partido Revolucionario Institucional (PR1) y fue decisivo para
que los votantes pasaran a apoyar al Partido de la Revolucién
Democrdtica (PRD) y al Partido Accion Nacional (PAN).

El propdsito de este ensayo es comprender por qué fraca-
s0 la privatizacion de la banca. ¢Fue el resultado de malas de-
cisiones en relacion con el manejo del tipo de cambio a fines
de 19942 Algunos lo han aseverado... ¢o fue causada por una
debilidad subyacente en el disefio de la propia privatizacion

1 Universidad de Stanford.
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bancaria? El peso de la evidencia sugiere que la tltima inter-
pretacion se ajusta mucho mads a los hechos. Aun antes de la
crisis del peso de diciembre de 1994, muchos de los bancos
de México habian acumulado grandes carteras de préstamos
improductivos como resultado de las politicas crediticias,
que fueron, en el mejor de los casos, imprudentes. Esto no
quiere decir que la politica cambiaria no hubiera desempeiia-
do ningun papel; quiere decir que fue una causa inmediata;
determinod cudndo ocurria la crisis, no si la crisis ocurriria.

BANCOS, POLITICA Y DERECHOS DE PROPIEDAD EN FINANZAS

Todas las historias causales requieren una teoria para orde-
nar los hechos. La historia de la fracasada privatizacion ban-
caria de México no constituye una excepcion a esta regla. Por
lo tanto, nos movemos en un conjunto emergente de teorias
acerca de la economia politica de los derechos de propiedad
financiera.

Los bancos constituyen un fondo comun de capital ac-
cionario y depositos, y luego prestan esos fondos a presta-
tarios, con lo que obtienen una ganancia sobre el margen
entre lo que ellos pagan por los depdsitos y lo que ganan por
los préstamos. Por debajo de esta transaccidn, en apariencia
simple, existen tres problemas algo dificiles con respecto a
los derechos de propiedad. Primero, los bancos y el gobier-
no tienen que crear mecanismos que impidan que el gobier-
no expropie los bancos una vez que éstos son creados, o que
compense a los banqueros al aceptar el riesgo de que puedan
ser expropiados. Segundo, los accionistas minoritarios y los
depositantes tienen que crear mecanismos que impidan que
las partes dominantes (personas de la banca con informacion
privilegiada, que son funcionarios, directores y accionistas
mayoritarios) realicen una expropiacion de su capital a través
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del fraude o desvio de recursos, o que esto se les compense
por la aceptacion del riesgo de que puedan ser expropiados.
Tercero, los bancos tienen que crear mecanismos que impi-
dan que los prestatarios bancarios sean expropiados por las
personas de la banca con informacidn privilegiada, los accio-
nistas minoritarios y los depositantes, al no cumplir con los
contratos de préstamo; o tienen que crear mecanismos que
compensen a esos grupos por aceptar el riesgo de que pue-
dan ser expropiados por los prestatarios.

Estos inconvenientes no son mutuamente independien-
tes: resolver el problema de fraude o desvio de recursos lleva-
dos a cabo por las partes dominantes, y resolver el problema
de cumplimiento contractual por parte de los deudores, com-
prende necesariamente la fuerza publica del gobierno, pero
icualquier gobierno con suficiente fuerza para llevar a cabo
estas funciones es asimismo lo suficientemente fuerte para
expropiar los bancos! Consideremos el problema de fraude
o desvio de recursos por personas de la banca con informa-
cidn privilegiada. En altima instancia, los accionistas mino-
ritarios y depositantes necesitan que el gobierno apruebe y
ponga en vigor leyes contra los desvios de recursos, ejecute
los derechos contractuales que hacen que los bancos cum-
plan sus obligaciones con estas partes, y mejoren las posibi-
lidades de que los bancos sean evaluados con precision por
los externos (publico inversionista en general, que no cuenta
con informacion privilegiada), por medio de la creacién de
estdndares contables y organismos de regulacion y supervi-
sion. Asimismo, los depositantes y accionistas pueden espe-
rar que el gobierno reduzca sus riesgos, al crear proteccio-
nes de facto o de jure contra la pérdida (garantia de deposito o
rescate). Consideremos de manera similar el problema de los
bancos para llevar a cabo el cumplimiento contractual contra
los prestatarios: los bancos necesitan a los tribunales y a la
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policia para hacer cumplir los contratos de préstamos y otras
contrapartes; sin ellos, no pueden recuperar la garantia.

Agravando las cosas, el gobierno no es un partido des-
interesado, independiente. Esto es verdad en tres sentidos
importantes. Primero, la coalicidn de individuos que estd
controlando el gobierno puede tener intereses econdmicos
preexistentes, el valor de los cuales depende de los medios
en que se estructuran y se hacen cumplir los derechos finan-
cieros. Segundo, el gobierno no s6lo desempefia un gran nu-
mero de roles de supervision, regulacion y de cumplimiento
contractual, sino que también espera que el sistema financie-
ro, y en particular los bancos, financie al Estado. Esto es, el
gobierno, en forma simultdnea, regula a los bancos y les pide
préstamos. Tercero, al mismo tiempo que el gobierno estd
encargado de hacer cumplir los contratos de préstamo contra
los deudores, puede necesitar el apoyo politico de esos mis-
mos deudores. En sintesis, los funcionarios gubernamenta-
les tienen enormes incentivos para comportarse de manera
oportunista hacia el sistema de derechos de propiedad que
fundamenta al sistema bancario.

Para empeorar aun mds las cosas, el gobierno tiene mul-
tiples mdrgenes para comportarse de manera oportunista.
Puede expropiar por completo los bancos; monetizar su deu-
da imprimiendo papel moneda; pedir préstamos a los ban-
cos y luego no cumplir con los préstamos; elevar las reservas
obligatorias y forzar a los bancos a mantener esas reservas
en bonos del Estado, las cuales rinden tasas de interés reales
negativas; o forzar a los bancos a dirigir préstamos a las em-
presas del gobierno a tasas de interés por debajo del merca-
do. El gobierno puede asimismo favorecer a grupos particu-
lares de personas de la banca con informacion privilegiada,
depositantes o deudores porque son politicamente decisivos.
Ejemplos de estas acciones realizadas por el gobierno inclu-
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yen indulgencia regulatoria hacia los personas de la banca
con informacion privilegiada, asegurar a los depositantes
mucho mds alld de los limites estatuidos, ordenar a los ban-
cos a hacer préstamos a grupos que son politicamente decisi-
vos, y forzar a los bancos a condonar las deudas. Ademas, el
gobierno puede favorecer a todos estos grupos por medio de
rescates e inyecciones de capital que se otorgan a expensas de
los contribuyentes.

Creo que la consecuencia estd clara: no hay sistemas ban-
carios que existan fuera de los sistemas politicos. El sistema
de derechos de propiedad, en el cual operan personas de la
banca con informacién privilegiada, accionistas minorita-
rios, depositantes y deudores, es un producto de arreglos
politicos. Es mds, a menos de que la autoridad y la discre-
cionalidad de los funcionarios gubernamentales sea limitada
por fuertes sistemas de controles y balances, estos arreglos
pueden realmente requerir que el gobierno se comprometa
en un abierto favoritismo hacia alguno de estos grupos. Si el
gobierno no puede hacer una promesa creible —porque su
autoridad y discrecionalidad carecen de limite—, entonces la
unica manera por la que puede inducir a las partes a utilizar
su capital es crear instituciones que suban bastante alto su
tasa de rendimiento, para compensarlas por la probabilidad
de que la promesa se romperd mds adelante.

AMBIENTE CONTRACTUAL EN MEXICO

No seria necesaria una larga argumentacion para demostrar
que el sistema de los derechos de propiedad que sostenia a
los bancos de México cuando fueron privatizados, en los afios
1991-1992, era débil en las tres dimensiones analizadas an-
teriormente. El gobierno mexicano tenfa prdcticamente una
autoridad y discrecionalidad ilimitadas. En realidad, de un
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plumazo, habia expropiado a los bancos sé6lo nueve afios an-
tes. Ademds, las instituciones del gobierno corporativo eran
extraordinariamente débiles. En México, los accionistas mi-
noritarios tenian en general derechos deficitarios. En el caso
del sistema bancario privatizado, se debilitaron aun mds por
unos estdndares contables extraordinariamente laxos, un se-
guro de depdsitos sin restricciones (el cual acabé con los es-
timulos de los depositantes para supervisar a las personas de
la banca con informacidn privilegiada), y el uso de influencia
para comprar los bancos con fondos tomados en préstamo,
con el capital a veces proporcionado por los mismos bancos
que se estaban comprando. Por tltimo, México tenia insti-
tuciones débiles para evaluar ex ante la capacidad crediticia
de los prestatarios y hacer cumplir ex post los derechos con-
tractuales de los banqueros. En realidad, no habia sistema de
informacién de crédito privado. Ademds, habia leyes de quie-
bra que permitian a los prestatarios impedir la recuperacion
de garantias afio tras afio.

Las necesidades fiscales del gobierno mexicano amplia-
ron los problemas creados por estas débiles instituciones de
derechos de propiedad. La administracidon de Salinas vio los
ingresos provenientes de la venta de los bancos propiedad
del Estado como un medio para pagar a cuenta la considera-
ble deuda publica de México, lo cual era necesario para tener
bajo control la inflacidn. La venta de los bancos proporcion6
asimismo al gobierno de Salinas ingresos tnicos que podian
usarse como financiamiento parcial de los programas socia-
les, lo cual era una parte crucial en la estrategia del PRI para
ganar las elecciones presidenciales de 1994. La combinacion
de estas dos consideraciones significo que el gobierno queria
vender los bancos en tan poco tiempo como fuera posible y
maximizar los ingresos provenientes de la venta. Esto signi-
ficé que el proceso de privatizacion de la banca se llevara a
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cabo en solo 18 meses. Asimismo, significd que el gobierno
ganara $12.4 mil millones de ddlares por la venta, tres veces
el valor contable de los bancos.

¢Por qué —uno podria preguntarse— los inversionistas pa-
garian tres veces el valor contable por los bancos que el go-
bierno habia confiscado s6lo nueve afios antes? El presidente
Salinas podria haber sido pro empresarial, pero no se podia
saber lo que sus sucesores podrian hacer, y habia pocos con-
troles al poder presidencial. En realidad, poco se distinguia
en la prdctica entre el PRI como un partido politico y el go-
bierno. El monopolio del PRI en el poder significaba que las
normas constitucionales formales acerca de los controles y
balances eran letra muerta: no habia lugar a veto ex ante en la
estructura de toma de decisidn del gobierno ni sanciones ex
post para funcionarios publicos que actuaran de manera arbi-
traria. El presidente mexicano tenia en efecto una autoridad
politica ilimitada: el Congreso simplemente estampaba fir-
mas en las iniciativas presidenciales. Por lo tanto, €l podia
reducir los derechos de propiedad a su voluntad. {Qué impe-
dirfa que algun futuro gobierno hiciera lo que la administra-
cién de Lopez Portillo habia hecho en 19827

Ademds, el gobierno mexicano, como los banqueros bien
lo sabian, no tenia que meterse en la expropiacion de jure para
reducir los derechos de propiedad de los banqueros. El go-
bierno tenia una amplia gama de métodos por los cuales po-
dia llevar a cabo una expropiacion de facto: podia subir la tasa
impositiva; incrementar las reservas obligatorias (y requerir
que esas reservas se mantuvieran en bonos del Estado); fi-
nanciar déficits por medio del aumento del medio circulante,
lo que provocaria asi una inflacion que seria esencialmente
un impuesto sobre los tenedores de dinero; o imponer techos
para las tasas de interés, lo que llevaria los mdrgenes de ga-
nancia a cero. Con respecto a esto, los gobiernos de México
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de la década de 1970 habian utilizado en realidad todos estos
recursos, metiéndose de facto en una expropiacion bancaria
aun antes de la expropiacion de jure de septiembre de 1982.2

La inferencia es que la administracion de Salinas y los
banqueros de México tenian que tratar con mucha habilidad
de que se elevara la tasa de rendimiento del capital lo bastan-
te alta para compensar a los banqueros del riesgo de expro-
piacion y, simultineamente, permitir que el gobierno maxi-
mizara el precio que recibia por los bancos. Estos intereses
diferentes se conciliaron al establecer un conjunto de acuer-
dos que, por un lado, limitaban la competencia y, por otro,
minimizaban la cantidad de capital que los banqueros colo-
caban en realidad a riesgo. Sin embargo, estos acuerdos no
se establecieron de un solo golpe; por el contrario, surgieron
con el tiempo a través de un proceso de negociacion entre los
banqueros y el gobierno, en el cual cada discreta decision o
acuerdo llevaba a la proxima decision o acuerdo. Pero cuando
se completo este proceso, el futuro del sistema bancario estu-
vo decidido: los propietarios de los bancos tenian muy poco
capital en riesgo, lo cual debilit seriamente sus incentivos
para prestar dinero de una manera prudente.

ALINEACION DE INCENTIVOS:
EL PROCESO TECNICO DE LA PRIVATIZACION BANCARIA

Conseguir empresarios, quienes creen que enfrentan el ries-
go de la expropiacion, que ofrezcan sobreprecios por los

2 Véanse Gustavo del Angel-Mobarak, Paradoxes of Financial Development: The Construction of
the Mexican Banking System, 1941-1982, Disertacién doctoral, Universidad de Stanford, 2002;
y del mismo autor, «La banca mexicana antes de 1982», en Gustavo del Angel-Mobarak,
Carlos Bazdresch Parada y Francisco Sudrez Ddvila (eds.), Cuando el Estado se hizo banquero:
consecuencias de la nacionalizacién bancaria en México, México, Fondo de Cultura Econdmica,

2005.



STEPHEN HABER

bancos, es una tarea dificil. La venta de los bancos de México
no fue una excepcidn a esta regla general.

Por lo tanto, el gobierno mexicano dio sefiales a los pos-
tores que no tendrian que operar en un medio competitivo.
La banca mexicana, en el momento de la privatizacion, en
1991, estaba compuesta por 18 bancos, cuatro de los cuales
controlaban 70% del total de activos bancarios. El gobierno
no los dividio, sino que los vendio tal como estaban.

El gobierno dio sefiales, asimismo, a los potenciales pos-
tores que ellos no tendrian que competir con bancos extran-
jeros. En el lapso 1991-1992 no se permitia que los bancos
extranjeros participaran en subastas de bancos. Ademds, las
estipulaciones aplicables a la banca en el Tratado de Libre Co-
mercio (TLC) de 1994 limitaban severamente la participacion
de bancos extranjeros en México. El TLC establecia que los
bancos estadounidenses y canadienses no podian ser duefios
mads que del 30% del capital de un banco. Asimismo, esta-
blecié que los bancos estadounidenses y canadienses no po-
dian adquirir una participacion mayoritaria en ningtin banco
mexicano cuyas acciones en el mercado excedieran el 1.5%,
y que las acciones totales en el mercado bajo su control no
podian exceder el 8%. Esta restriccion significé que los ban-
cos extranjeros fueron excluidos efectivamente del mercado,
porque habia sélo dos bancos con acciones en el mercado
de 1.5% o menos. Durante un periodo de transicion de seis
afios, los bancos estadounidenses y canadienses podian te-
ner gradualmente mayor participacidn en el mercado, hasta
un mdximo de 15% para el afio 2000. No obstante, aun des-
pués de este periodo de transicion, el TLC permitia al gobier-
no mexicano el derecho de congelar las adquisiciones de ban-
cos mexicanos por empresas estadounidenses y canadienses
por un periodo de tres afios, si los bancos extranjeros como
grupo controlaban mds del 25% del mercado. Asimismo, los
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bancos extranjeros estaban atn sujetos a la norma de que no
podian ser duefios de mds del 30% del total de acciones de un
banco mexicano.3

Al mismo tiempo que el gobierno daba sefiales a los ban-
queros de que estaban adquiriendo oligopolios seguros, es-
tructuraba el proceso de subasta, a fin de maximizar los pre-
cios de oferta. Las normas de la subasta especificaban que las
ofertas deberian sellarse y que deberfan tomarse en cuenta
los conocimientos administrativos de los grupos licitantes.
El concepto de que el gobierno deberia tomar en cuenta la
calidad de la administracion fue, sin embargo, desprovisto
de su verdadero significado por una decision de tomarla en
cuenta solo si la segunda oferta mejor estaba dentro del 3%
de la primera oferta mejor.

De acuerdo con su meta de maximizar los precios de ofer-
ta, el gobierno no ajusté tampoco los estandares contables de
México con los aceptados generalmente. Una de las normas
de contabilidad de la banca de México mds indulgente era que
cuando un préstamo estaba con vencimiento atrasado, s6lo
los intereses atrasados eran contados como improductivos.
El capital de tales préstamos podia refinanciarse y contarse
como un activo productivo. Ademds, el interés sobrevencido
podia entrar con el capital, y el interés capitalizado podia re-
gistrarse como ingreso. La reforma de esta norma (asi como
también de otras que inflaban el capital y los activos banca-
rios) habria bajado el valor de los bancos en el mercado, por-
que habria aumentado la relacidn de los préstamos impro-
ductivos con respecto al total de préstamos, bajado las tasas

3 José Antonio Murillo, «La banca en México: privatizacion, crisis y reordenamiento»,
Documento de trabajo, Banco de México, 2002, p. 35.

4 Véase Haluk Unal y Miguel Navarro, «The Technical Process of Bank Privatization in
Mexico», en Journal of Financial Services Research, nim. 16, septiembre de 1999, pp. 61-83.
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de rendimiento reportadas por los bancos, y disminuido el
valor contable de los activos. Es dificil saber cudnto menos
habrian sido valuados los bancos. No obstante, se sabe que
el gobierno contrato a firmas consultoras externas para que
le proporcionaran una valuacion de los bancos. Sin embargo,
no hizo publicos los resultados de esos estudios.5 Esto es, los
banqueros no pudieron tener un detallado andlisis de la cali-
dad de los activos antes de la subasta.

Entonces, el gobierno subast6 de manera consecutiva los
bancos. En lugar de una sola ronda de ofertas selladas, el go-
bierno vendio los bancos en seis rondas de licitaciones, entre
junio de 1991 yjulio de 1992. Esto incrementd la competencia
por los bancos en las ultimas rondas, lo que cred un “efecto
de cascada”. En el cuadro 1 demostramos que el determinan-
te mds importante del precio pagado por un banco (en térmi-
nos de la relacion oferta/valor contable) fue la ronda de lici-
tacion en la cual se adquirié. Siendo todo igual (tamafio del
banco, rentabilidad, nimero de postores) cada ronda adicio-
nal de licitacion hacia subir la relacion oferta/valor contable
en o.30. Esta relacidn es estable a través de especificaciones
alternativas y es siempre significativa en el nivel de 1%. En
realidad, la ronda de licitacion es la Unica variable estadisti-
camente significativa que tiene un signo positivo en las regre-
siones. De manera sorprendente, ni la tasa de rendimiento
de activos, ni la tasa de rendimiento del capital, ni el numero
de postores son estadisticamente significativos.® Quiza algo
mds sorprendente es que la influencia en el mercado de un
banco (medida como el logaritmo de activos bancarios) es
estadisticamente significativa, pero tiene el signo inverso: la

5 Véase Unal y Navarro, op. cit.

6 Medimos la rentabilidad tanto de la tasa de rendimiento de los activos como de la tasa de
rendimiento del capital, en los tres afios anteriores a la subasta.
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influencia en el mercado se correlaciona de manera negativa
con la relacién oferta/valor contable. Este no es el resultado
que uno esperaria de la teoria: uno esperaria, por lo general,
que la influencia en el mercado de un banco se capitalizara en
su precio de subasta.”

Este conjunto de acuerdos institucionales produjo una
media (ponderada) en la relacion oferta/valor contable de
3.04, y un ingreso de $12.4 mil millones para el gobierno
mexicano.® En realidad, la relacion oferta/valor contable de
3.04 hace pensar en que el gobierno recibié una prima sus-
tancial. En las fusiones bancarias que hubo en Estados Uni-
dos durante la década de 1980, por ejemplo, la media de la
relacion oferta/valor contable fue de 1.89.9 La relacidn oferta/
valor contable de México fue asimismo alta para los estdn-
dares europeos: en las privatizaciones bancarias que hubo
en Europa la relacidon general oferta/valor contable estuvo en
el orden de 2.5, y los banqueros europeos no enfrentaron el
mismo riesgo de expropiacion e incumplimiento como si lo
tuvieron los banqueros mexicanos. Ademds, la investigacion
realizada por Gunther, Moore y Short™ indica que la parti-

7 Uno podria sostener que la correlacién positiva entre la relacion ofertajvalor contable
y la ronda de licitacion es un resultado errdneo de la manera en que medimos la variable
licitacién (una sola variable con un rango de 1 — 6, equivalente a cada ronda de licitacién).
Por lo tanto, calculamos de nuevo las regresiones midiendo la ronda de licitacién como una
serie de variables simuladas. Los resultados son consistentes con los resultados del cuadro
1; por consiguiente, no los reproducimos aqui.

8 En las fuentes se cita cominmente una relacién oferta/valor contable de 3.53. Esta es
la media no ponderada; pero los mayores bancos de México, cuando fueron subastados,
recibieron en realidad multiplos inferiores de su valor contable en relacion con lo que
recibieron los bancos pequeflos.

9 Unal y Navarro, op. it., p. 78.

10 Véase Jeffery Gunther, W. Robert R. Moore y Genie D. Short, «<Mexican Banks and the 1994
Peso Crisis: The Importance of Initial Conditions», en North American Journal of Economics and

Finance, vol. 7, nim. 2, 1996, pp. 125-133, http://www.sciencedirect.com/ science/article/pii/
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cipacion en préstamos con vencimiento atrasado, el rendi-
miento de los activos bancarios, y la relacion del capital de la
industria con el activo, todos ellos se movian en una direccion
que indica el aumento de la debilidad entre el gobierno mexi-
cano y los bancos de los que era duefio, aun antes de que fue-
ran subastados. Un andlisis realizado por Unal y Navarro,"
del mercado de las acciones comercializadas en el tiempo de
la subasta, es consistente con la vision de Gunther, Moore y
Short: los precios pagados en la subasta llevaban una prima
de 45% sobre su valor en el mercado mexicano de acciones.

Los lectores pueden preguntarse por qué los banque-
ros estaban dispuestos a pagar una prima sustancial por los
bancos en subasta. Una razon fue que a los banqueros se les
habia prometido que después de que adquiriesen los bancos
ellos podian recibir reembolsos del gobierno por activos que
fueran improductivos. Como varios banqueros indican en sus
testimonios para este proyecto, esta promesa del gobierno no
fue cumplida. Una segunda razdn, la cual analizaremos en
detalle mds adelante, es que mucho del dinero que ellos esta-
ban poniendo en riesgo no era propio. Mucho de este dinero
era prestado, una parte de éste era prestado por los mismos
bancos que habian acabado de adquirir.

éQUIéN SUPERVISABA A LOS BANCOS?

El comportamiento arriesgado de los bancos se impide ge-
neralmente por medio de la supervision de tres grupos: los
organismos reguladores gubernamentales, los directores de
bancos y los depositantes de los bancos (en particular, las
grandes corporaciones que tienen depdsitos considerables

$1062940896900030.

11 Véase Unal y Navarro, op. cit.
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en riesgo). Si los dos ultimos grupos mencionados tienen
cantidades importantes de dinero en riesgo, no se necesita
incluso la regulacién gubernamental. Este fue el caso, por
ejemplo, en los Estados Unidos del siglo x1X, cuando los
bancos fueron constituidos legalmente por gobiernos esta-
tales que no tenian en realidad la capacidad administrativa
para regular los cientos de bancos que funcionaban dentro
de sus limites.=

Los organismos reguladores de México no eran super-
visores eficaces: carecian de experiencia, y los instrumentos
que tenian a su disposicidn eran en extremo blandos. Des-
pués de todo, era el mismo gobierno que habia creado estdn-
dares contables para la banca extremadamente permisivos.
Ademds, antes de 1995, la Comision Nacional Bancaria (cNs)
no tenia suficientes tecnologias de informacion a su disposi-
cion, para reunir realmente informacion de los bancos de una
manera oportuna. Asimismo, faltaba autoridad y autonomia
para supervisar adecuadamente los bancos.” De hecho, los
banqueros de México pueden haber esperado un alto grado
de indulgencia regulatoria.™

Los directores de los bancos de México eran también su-
pervisores ineficaces. Esto es algo sorprendente, si se consi-
dera el hecho de que los directores de la banca en el periodo
anterior a 1982 habian creado redes complejas de directorios

12 Véanse Hugh Rockoff, «The Free Banking Era: A Reexamination», en Journal of Money,
Credit, and Banking, vol. 6, nim. 2, 1974, pp. 141-167; y del mismo autor, «New Evidence on
Free Banking in the United States», en The American Economic Review, vol. 75, ndm. 4, 198s5.

13 Michael W. Mackey, «Report of Michael W. Mackey on the Comprehensive Evaluation of
the Operations and Functions of the Fund for the Protection of Bank Savings ‘FOBAPROA’
and the Quality of Supervision of the FOBAPROA Program 1995-1998», 1999, inédito, p. 97.

14 Véase William C. Gruben y Robert McComb, «Liberalization, Privatization, and Crash:
Mexico’s Banking System in the 19gos», en Federal Reserve Bank of Dallas Economic Review,
primer trimestre de 1997, pp. 2I-30.
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entrelazados para controlarse reciprocamente.”> Lo que fue
diferente en el periodo posterior a 1991 fue que los banqueros
no tenian bastante capital propio en riesgo para incentivarlos
a supervisarse mutuamente.

El plan original de pago concebido por el gobierno re-
queria un 30% de pago tres dias después del anuncio del ga-
nador de la subasta, con el 70% remanente pagadero en 30
dias. Sin embargo, los banqueros convencieron al gobierno
de que reemplazara esas reglas por una que les diera tiem-
po para financiar sus adquisiciones con fuentes externas de
fondos de inversion. Con el nuevo plan, el primer pago se
redujo al 20%, un segundo pago de 20% debia realizarse 30
dias después, y el 60% remanente debia pagarse cuatro me-
ses después de ése. Los banqueros utilizaron el periodo de
cinco meses entre la subasta y el pago final, para obtener los
fondos de inversores externos, a fin de comprar los bancos.
Estos fondos provinieron de una variedad de fuentes: peque-
flos inversores mexicanos, documentos comerciales, bancos
extranjeros, otros bancos mexicanos y, en algunos casos,
el mismo banco que habia sido adquirido. Esto es, algunos
accionistas pudieron financiar o refinanciar sus adquisicio-
nes accionarias con un préstamo del mismo banco que ellos
estaban comprando, siendo la garantia para el préstamo las
acciones que estaban adquiriendo. En un caso muy bien do-
cumentado, un grupo de compradores en realidad financio
de esta manera 75% del costo de adquisicion de un banco.”

15 Véanse Del Angel-Mobarak, Paradoxes of Financial Development...; y del mismo autor, «La
banca mexicana antes de 1982».

16 Véase Unal y Navarro, op. cit.

17 Mackey, «Report of Michael W. Mackey...», pp. 55, 61, 141y 216. En el caso de Banca Serfin
(el tercer banco mayor de México) una desviacién mds de los procedimientos usuales podria
haber reducido también el capital en riesgo del director. A diferencia de su préctica en todas
las otras subastas de bancos, el gobierno retuvo 16% de las acciones del proceso de subasta.
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La falta de supervision eficaz por parte de los reguladores
bancarios y directores de bancos significd, seguramente, que
los depositantes de México enfrentaran un riesgo considera-
ble. Asi, la 16gica de la situacion requirié entonces que ellos
también se protegieran. En el aspecto técnico, los depdsitos
bancarios en México fueron asegurados por un Fondo Fidu-
ciario (el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro, el FOBA-
PROA), hasta un monto igual a los recursos disponibles en el
FOBAPROA. Estos recursos eran las primas pagadas por los
bancos, las cuales eran muy limitadas. No obstante, en el as-
pecto practico, el FOBAPROA tuvo la capacidad de pedir pres-
tado al Banco de México. De acuerdo con la Ley de Institucio-
nes de Crédito de México, el Comité Técnico del FOBAPROA
(en el cual habia representantes de la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico, de la Comision Nacional Bancaria y del
Banco de México) hacia recomendaciones que eran enviadas
al gobernador del Banco de México, quien entonces actuaba
en nombre del banco, en su capacidad como fiduciario del
fideicomiso del FOBAPROA y representante legal.’®

La garantia del Banco de México, ademds, no era sélo
implicita, como una consecuencia de su relacion fiduciaria
con el FOBAPROA; era una promesa explicita. Se suponia que
el Banco de México publicaba, en diciembre de cada afio, la
cantidad mdxima de obligaciones que deberian ser protegi-
das por el Fondo durante el afio siguiente. En vez de eso, sus
informes de 1993 y 1994 (publicados en el Diario Oficial de la
Federacion) en realidad no alistaban cantidades, sino que pro-
porcionaban la declaracion general siguiente:

Este 16% remanente fue una opcién de adquisicién para el grupo que comprd el banco, que
podia ejercer después de que se cerrara el proceso de subasta (véase Unal y Navarro, op. cit.).

18 Mackey, op. cit., p. 44.
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Con fundamento en la fraccion IV del Articulo 122 de la
Ley de Instituciones de Crédito, y considerando que ha sido
tradicion de las autoridades financieras mexicanas procurar
que los inversionistas no sufran quebranto en caso de resul-
tar insolventes las instituciones de crédito, el Comité Técnico
del FOBAPROA ha resuelto continuar con dicha tradicion, por
lo que se ha acordado que el FOBAPROA, con sus recursos,
procure el cumplimiento de todas las obligaciones a cargo de
las instituciones financieras que participen en el fondo, siem-
prey cuando se deriven de su operacidn propia, exceptuando
exclusivamente los pasivos provenientes de obligaciones su-
bordinadas; asi como los que sean resultado de operaciones
ilicitas, irregulares o de mala fe.”

En resumen, el Banco de México afirmaba de manera
explicita que no solo estaba garantizando todos los depdsi-
tos (incluyendo los depdsitos interbancarios), sino también
garantizaba practicamente todas las obligaciones bancarias
(depositos, préstamos y créditos), con la excepcion de la deu-
da subordinada.

Precisamente porque habia seguro ilimitado para los de-
positos, los depositantes bancarios no controlaban, por con-
siguiente, a los bancos en el retiro de fondos de los bancos
con carteras de préstamos en riesgo. La investigacion realiza-
da por Martinez Peria y Schmukler, que analiza los cambios
en el tiempo de los depdsitos y las tasas de interés en México
desde 1991 hasta 1996, encuentra que varias medidas de ries-

19 Transcripcidon en Mackey, op. cit., p. 53. De 1995 a 1997, la declaracién fue modificada
ligeramente, al agregar la frase siguiente:
y los pasivos provenientes de créditos que se otorguen entre instituciones bancarias participantes
en los sistemas de transferencias de fondos administrados por el Banco de México, para respaldar
las obligaciones a cargo del propio Banco de México, asf como también las obligaciones a favor de
intermediarios que formen parte del grupo financiero del cual el banco es integrante. (Mackey, loc.
cit.)
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go en los bancos no influyeron en el crecimiento del depdsito
durante septiembre de 1995.°

PREPARADO PARA EL COLAPSO

La carencia de supervision eficaz significé que el sistema ban-
cario mexicano comenzd a acumular rdpidamente un gran
volumen de préstamos improductivos. Como lo demuestra el
cuadro 2, cuando sumamos el valor de los préstamos decla-
rados improductivos (lo cual sélo incluia el interés sobreven-
cido) al valor de los «redescuentos» (el capital refinanciado
de estos préstamos improductivos), ya en diciembre de 1991
mads del 13% de las carteras de préstamos de los bancos de
Meéxico eran carteras vencidas. Para diciembre de 1993 la tasa
estaba por encima de 16%.

Asi, el sistema bancario mexicano estaba preparado para
el colapso aun antes de la devaluacion del peso de diciembre
de 1994 (la denominada Crisis Tequila), la cual causo que el
Banco de México elevara las tasas de interés y originara un in-
cumplimiento generalizado entre los prestatarios con présta-
mos con tasa variable. Gonzdlez-Hermosillo, Pazarbasioglu
y Billings han demostrado esto usando un modelo de riesgo
para predecir la quiebra bancaria después de la privatizacion,
durante 1995.** Los resultados a los que llegaron muestran
firmemente que no fue la sacudida macroecondmica de la cri-
sis del peso en el lapso 1994-1996 la que llevd a la quiebra
bancaria; mejor dicho, ese evento sirvié como un punto de

20 Véase Maria Soledad Martinez Peria y Sergio L. Schmukler, «Do Depositors Punish Banks
for Bad Behavior? Market Discipline, Deposit Insurance, and Banking Crises», en Journal of
Finance, ndm. 56, junio de 2001, pp. 1029-1051.

21Véase Brenda Gonzdlez-Hermosillo, Ceyla Pazarbasioglu y RobertBillings, «Determinants
of Banking System Fragility: A Case Study of Mexico», en IMF Staff Papers 44, septiembre de
1997, PpP- 295-314.
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arranque para comenzar con los bancos que estaban fragiles.

Coémo la banca lleg6 a esta situacion precaria es el tema
a considerar. Hay un acuerdo generalizado de que la causa
original fue una supervision ineficaz; sin embargo, no hay
acuerdo sobre si la supervision ineficaz fue la que permitio
que banqueros sin experiencia y con excesivo optimismo par-
ticiparan en el desvio de recursos. Las dos hipdtesis no son
mutuamente exclusivas; ambas podrian haber tenido lugar.

La primera visiéon —que los banqueros carecian de expe-
riencia y tenian un optimismo excesivo— acentua que el nivel
de penetracidn financiera en el México de 1991 era bastante
bajo de acuerdo con los estdndares de los paises desarrolla-
dos, y asi los banqueros percibieron que habria rendimientos
lucrativos al entrar en el mercado mexicano, en el cual habia
carencias de servicio.?* Esta vision pone énfasis también en
que los banqueros creian evidentemente que habian compra-
do oligopolios seguros.?* No obstante, ellos subestimaban
el grado de competencia existente en el mercado bancario
de México. Asi, los banqueros se encontraron en una lucha
por el mercado accionario. Como Gruben y McComb lo han
mostrado, los bancos de México competian de manera tan
agresiva por el mercado accionario, que operaban mds alld
del punto donde los costos marginales igualaban el ingreso
marginal >+

22 Catherine Mansell-Carstens, «The Impact of Mexican Bank Privatizations», en William
Glade (ed.), Bigger Economies, Smaller Governments: Privatization in Latin America, Boulder,
Westview Press, 1996, pp. 294-296.

23 Véase William C. Gruben y John H. Welch, «Distortions and Resolutions in Mexico’s
Financial System», en Laura Randall (ed.), Changing Structure of Mexico: Political, Social, and
Economic Perspectives, Armonk Nueva York, M.E. Sharpe, 1996, pp. 63-76.

24 Véanse Gruben y McComb, «Liberalization, Privatization, and Crash...»; y de los mismos
autores, «Privatization, Competition, and Supercompetition in the Mexican Commercial
Banking System», en Journal of Banking and Finance, nim. 27, febrero de 2003, pp. 229-249.
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La vision del banquero carente de experiencia subrayaria
asimismo que los banqueros mexicanos no sabian cudn difi-
cil seria evaluar los riesgos crediticios. De hecho, no habia en
efecto informe del crédito privado en México.>s Ademds, los
mismos bancos tenian sistemas internos de andlisis de crédi-
to débiles, al punto de que eran inexistentes.2¢

Por ultimo, la vision del banquero con carencia de expe-
riencia acentuaria que los banqueros de México no compren-
dian cudn dificil serfa hacer valer sus derechos de propiedad
una vez que los prestatarios no cumplieran.>” En México, los
procedimientos de insolvencia eran en extremo engorrosos.
No sdlo el pais tenia pocos jueces para tratar asuntos de in-
solvencia, sino que la ley de insolvencia requeria jueces para
acordar resoluciones sobre cada una de las objeciones pre-
sentadas por los deudores. Por consiguiente, los deudores

25 Véanse José Luis Negrin, «Mecanismos para compartir informacion crediticia: evidencia
internacional y la experiencia mexicana», Documento de trabajo, Banco de México, Direccién
General de Investigacién Econdmica, nim. 2000-2005, 2000; y Mackey, op. cit., p. 25.

26 Mackey, op. cit., p. 56.

27 El hecho de que los derechos de propiedad fueran dificiles de hacerse cumplir no era
independiente del hecho de que el gobierno mexicano no estaba limitado en su autoridad y
discrecionalidad. La capacidad de los bancos para hacer cumplir los derechos contractuales
requiere que todos los elementos constituyentes de la plena propiedad sean claros, haya
registros de propiedad bien organizados, y policia, tribunales y cédigos legales eficaces.
Estas instituciones y organizaciones surgen en las sociedades con el transcurso del tiempo,
porque las sociedades eligieron invertir en ellas. Cuando los derechos de propiedad no son
excluyentes (porque la propiedad es tema de expropiacién gubernamental), las sociedades
no tienen incentivos para invertir en estas organizaciones e instituciones. Como una
consecuencia del bajo nivel de transparencia de los derechos de propiedad, los gobiernos
no pueden gravar ficilmente la propiedad. Esto produce un efecto paradéjico: los gobiernos
que no estdn limitados tienden a ser pobres, carecen de capacidad administrativa para
hacer cumplir los derechos de propiedad aun si la querfan hacer cumplir. El resultado
es un equilibrio en el cual los derechos de propiedad tienen poca transparencia, poca
transferibilidad, y poca capacidad de ejecucion, pero en el cual se incrementa el grado de

exclusion.
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podian demorar la recuperacion de la propiedad poniendo
una larga serie de objeciones, y ellos podian obtener informa-
cién acerca de como formular estas objeciones de publicacio-
nes de varias organizaciones de deudores del pafs. Ademds,
aun cuando las sentencias fueran favorables, no siempre se
hacian cumplir. Por consiguiente, el intento de recuperar la
garantia a través del sistema legal llevaba con frecuencia en-
tre tres y siete afios.?® En consecuencia, las tasas de recupera-
cién de la garantia eran asombrosamente bajas: 5% en 1991 y
1992, 7% en 1993, y 9% en 1994.>°

La segunda vision, la cual llamaremos la vision de tunel,
acentuaria que los banqueros de México no eran corderos
para ser esquilados, eran empresarios experimentados que
comprendian el ambiente en el cual operaban. Asimismo,
pondria énfasis en el hecho de que algunos de los bancos
se habian comprado con fondos de esos mismos bancos, en
lo cual la garantia para los préstamos eran las acciones de
los bancos.3® Por ultimo, subrayaria el hecho de que la evi-
dencia de los tltimos afios de la década de 1990 (el periodo
1995-1998, cuando el gobierno intervino a los bancos in-
solventes) indica que los banqueros habian participado en
préstamos generalizados de personas con informacion pri-
vilegiada, y que los préstamos que se hicieron a si mismos
tenfan tasas de interés mds bajas, tasas de incumplimiento
mds altas, y tasas de recuperacion de garantia mds bajas que
los préstamos no relacionados, realizados a quienes no te-

28 Mackey, op. cit., p. 101I.

29 Esta situacion era en realidad mucho peor de lo que los nimeros indican, porque la
desviacién de México de las pricticas contables aceptadas generalmente reducia los niveles
reportados de préstamos improductivos. Véase el cuadro 2 para las fuentes en las que me

basé para hacer estos cdlculos.

30 Mackey, op. cit., p. 141.
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nian acceso a informacion privilegiada.3

Todavia no hay suficiente evidencia para decidir entre es-
tas dos visiones. La vision del banquero sin experiencia reci-
be un apoyo considerable derivado del hecho de que en 1996
habia casi 1.75 millones de deudores que participaban en va-
rios programas administrados por el gobierno de ayuda a los
deudores.3* La vision de tinel recibe un apoyo considerable a
partir de la investigacion hecha por La Porta, Lopez de Silanes
y Zamarripa, sobre la tendencia mds alta de los préstamos re-
lacionados a entrar en incumplimiento. No obstante, estos
autores se enfocan en el periodo en que los bancos ya estaban
siendo intervenidos y/o rescatados por el gobierno. Los ban-
queros de México pueden haberse dado cuenta que estaban
casi por perder el control de sus bancos, y asi tuvieron fuertes
incentivos para hacerse préstamos que no intentaban reinte-
grar. Un andlisis de carteras de préstamos durante el periodo
1991—-1995 ayudaria a decidir entre estas dos hipotesis.

LA EXPANSION DEL CREDITO Y EL CRECIMIENTO
DE LOS PRESTAMOS IMPRODUCTIVOS

Con independencia del mecanismo especifico, una cosa es
cierta: el crédito bancario en México crecid a una tasa enorme.
Como el cuadro 3 lo demuestra, el total del crédito bancario
real se duplico en el lapso de sélo tres afios (1991-1994). Los
préstamos para vivienda crecieron a una tasa aiin mds rapida:
desde diciembre de 1991 hasta diciembre de 1994, el crédito
real para vivienday bienes raices casi se triplicd. Ademas, ésta

31 Véase Rafael La Porta, Florencio Lopez de Silanes y Guillermo Zamarripa, «Related
Lending», en Quarterly Journal of Economics, ndm. 118, febrero de 2003, pp. 231-268.

32 Mackey, op. cit., p. 92.
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es una estimacion mds baja del crecimiento del crédito para
vivienda, porque incluye sélo los préstamos productivos.
Gran parte de la cartera de vivienda era improductiva, y el va-
lor del capital y el interés sobrevecencido de esos préstamos
eran continuamente refinanciados dentro de una categoria
contable denominada «redescuentos» (véase cuadro 3). En
vista de que como el valor de los redescuentos era casi igual
al valor total de los préstamos para vivienda en diciembre de
1994, el incremento al triple en los préstamos para vivienda
desde diciembre de 1991 hasta diciembre de 1994 es una es-
timacion en el limite mds bajo. La tasa real de crecimiento
podria haber sido de casi dos veces esa.

En particular, el rdpido crecimiento del crédito no coinci-
di6 con un rdpido crecimiento por igual en los depdsitos. En
1993, 1994 y 1995 los préstamos aventajaron a los depositos
en alrededor del 20%; la diferencia se financié por medio del
préstamo interbancario, en su mayoria en divisas de bancos
extranjeros.3? Por lo tanto, los pasivos en denominacion ex-
tranjera crecieron rapidamente, desde 11% del total de los pa-
sivos de la banca mexicana en diciembre de 1991 hasta 14.7%
en diciembre de 1993, a 27% en diciembre de 1994. Como
Mishkin ha sefialado,3+ la prdctica de los bancos mexicanos
de equiparar estos pasivos en divisas con activos en divisas
(préstamos hechos en ddlares a empresas mexicanas) no re-
dujo el riesgo del banco en el tipo de cambio. A menos de
que las empresas endeudadas tuvieran fuentes de ingreso en
dolares, habrian tenido gran dificultad para atender sus deu-
das en caso de devaluacion. En realidad, los prestatarios se

33 Mackey, op. cit., pp. 60y 98.

34 Frederic Mishkin, «Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective»,
en NBER Working Paper, nim. 5600, 1996, p. 32.
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cuidaban de no tener fuentes de ingreso en ddlares.3

Atn mds rdpido que el crecimiento del crédito, fue el cre-
cimiento de los préstamos improductivos. El cuadro 2 pre-
senta cdlculos de préstamos improductivos con base en las
diferentes formas de tratar los variados refinanciamientos y
reestructuraciones que estaban permitidos segun las reglas
contables mexicanas. Una forma por la cual los bancos trata-
ban el capital de vencimiento atrasado era «re-descontarlos»,
sobre todo al crear una categoria de refinanciamientos que
reflejaban la baja probabilidad de que los préstamos fueran
devueltos. Estos redescuentos no eran listados en la cartera
de préstamos productivos, pero tampoco lo eran en ningu-
na cartera vencida. Si agregamos estos redescuentos a los
préstamos declarados improductivos, entonces la tasa de in-
cumplimiento se dispara de manera sorprendente. Por ejem-
plo, en lugar de ser 3.6% en diciembre de 1991 (la relacion
declarada de préstamos improductivos con respecto al total
de préstamos), la relacion habria sido 13.5%. En lugar de ser
6.1% en diciembre de 1994 (la relacion declarada) habria sido
17.1%. La prdctica de «redescontar» los préstamos comenzo
a eliminarse progresivamente en los bancos en 1995. En cam-
bio, comenzaron a renovar o reestructurar el capital no paga-
do, y trataron estos refinanciamientos como productivos. En
el cuadro 2 incluimos una columna con el valor de estos prés-
tamos renovados o reestructurados junto con los redescuen-
tos y los préstamos declarados improductivos. El considerar
estos refinanciamientos como préstamos con vencimiento
atrasado produce aun resultados mds sorprendentes. En lu-
gar de una relacion de improductivo de 5.7% en diciembre de
1996, la relacion se dispara a 32.5%.

35 Véase Anne O. Krueger y Aaron Tornell, «The Role of Bank Restructuring in Recovering
from Crises: Mexico 1995-98», en NBER Working Paper, nim. 7042, 1999.
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Incluso esta cifra estd probablemente subestimada, por-
que a inicios de febrero de 1995 a los bancos se les permitia
intercambiar muchos de sus préstamos por pagarés prove-
nientes del sistema de seguro de depdsitos de México como
parte de un rescate financiero (un tema al cual regresaremos
después). Si agregamos el valor de estos pagarés al valor de
los préstamos declarados improductivos, redescuentos, y
préstamos reestructurados y renovados, entonces el porcen-
taje de préstamos que eran improductivos en realidad exce-
dia el porcentaje de préstamos con reputacion de solvencia:
en diciembre de 1996 la relacion de improductivo habria sido
52.60/0.

COLAPSO Y RESCATE FINANCIERO

Aunque no hubiera habido la crisis del peso de 1994-1995, el
sistema bancario mexicano habria colapsado. El mal manejo
gubernamental del tipo de cambio simplemente precipitd la
desaparicion del sistema bancario.» La politica de ajuste gra-
dual del tipo de cambio del gobierno de Salinas se habia es-
tablecido para ayudar a combatir la inflacion, y habia sido en
gran parte exitosa en el cumplimiento de ese objetivo. Dado
el hecho de que las tasas de interés mexicanas eran mucho
mds altas que las estadounidenses, y que el gobierno esta-
ba dando sefiales de una intencién para mantener un tipo de
cambio estable (y sobrevaluado), habia fuertes incentivos,
tanto para los mexicanos como para los extranjeros, de de-
positar fondos en los bancos mexicanos. Asimismo, habia
incentivos para las empresas mexicanas, incluyendo bancos,
de firmar contratos de deuda en ddlares. (Como se mencio-
no anteriormente, los bancos mexicanos estaban financian-

36 Véase Krueger y Tornell, op. cit.
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do alrededor del 20% de sus carteras de préstamos fuera de
los préstamos interbancarios, mucho de ello desde bancos
extranjeros.) Hacia fines de 1994, sin embargo, se estaba vol-
viendo cada vez mds claro que el tipo de cambio estaba seria-
mente sobrevaluado. Una vez que sucedid, los depositantes
bancarios tuvieron sobrado incentivo para sacar sus fondos
y convertirlos en ddlares antes de que el gobierno permitiera
que la moneda flotara libremente. Las empresas con deudas
en dolares no pudieron, sin embargo, actuar tan rapidamen-
te; como resultado, el valor de sus deudas en pesos casi se
duplicé en el espacio de unos pocos dias, una vez que se per-
mitié que flotara el tipo de cambio.

El colapso del tipo de cambio cre6 dos problemas para el
sistema bancario. Primero, los préstamos en moneda extran-
jera representaban un tercio del total de préstamos hechos
por los bancos mexicanos. Muchos de estos préstamos, no
obstante, habian sido hechos a empresas sin fuentes de in-
gresos en divisas.3” Segundo, el colapso del peso dio a los in-
versores extranjeros de cartera fuertes incentivos para retirar
sus fondos de México. Los flujos netos de inversion extran-
jera en cartera se volvieron negativos en el ultimo cuarto de
1994, y permanecieron asi durante todo 1995.3® Esto deman-
dé que el gobierno siguiera una politica de restriccidn mone-
taria, subiendo las tasas de interés del Banco de México. La
tasa de préstamo interbancario llegd, en su punto mds alto,
a 114%. Las tasas de interés hipotecario se dispararon a 74%
en marzo de 1995, de 22% sdlo cinco meses antes.39 El rapi-
do aumento de las tasas de interés llevd de manera riesgosa,
pero productiva, a que los préstamos entraran en incumpli-

37 Ibid.
38 Mishkin, «Understanding Financial Crises...», p.31.

39 Véase Gruben y McComb, «Liberalization, Privatization, and Crash...».
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miento. Al haber aumentado la existencia de préstamos im-
productivos, y reducirse el volumen de los depdsitos, debido
a la corrida del peso, los bancos se volvieron insolventes.

Las dimensiones del colapso pueden verse a través de va-
rias medidas de desempefio bancario. En el cuadro 2 calcula-
mos la relacion de los préstamos improductivos con respecto
al total de préstamos. Si incluimos los refinanciamientos de
capital y el valor de los pagarés del FOBAPROA como impro-
ductivos (como lo analizamos antes, el propio gobierno ha
declarado implicitamente que los préstamos cubiertos por el
programa del FOBAPROA eran irrecuperables), entonces la
relacion de préstamos improductivos crecié de 17% a fines
de 1994 a 36% a fines de 1995, y a 53% a fines de 1996. Como
los deudores pararon de hacer los pagos, el ingreso prove-
niente de los préstamos cayo aceleradamente. Los margenes
netos de interés (el diferencial entre lo que los bancos cobran
por los préstamos y lo que pagan a los depositantes) se vol-
vieron en realidad negativos desde diciembre de 1995 hasta
septiembre de 1997.

El gobierno respondié con un rescate financiero del sis-
tema bancario, los detalles de lo cual merecen cierto andlisis.
Primero, el gobierno buscaba apoyar a los bancos prestdndo-
les el capital necesario para mantener reservas suficientes. El
organismo gubernamental de seguro de depdsitos bancarios
(FOBAPROA) cred un fideicomiso (Programa de Capitaliza-
cién Temporal, PROCAPTE) con fondos proporcionados por
el Banco de México. Este fideicomiso presto a los bancos su-
ficiente capital para mantener una relacion de 9% del capital
en obligaciones subordinadas emitidas por el banco a cinco
afios. En caso de no pago, las obligaciones eran convertibles
a acciones comunes que el gobierno podia vender. Sin em-
bargo, no estd claro si habria existido un mercado para estas
acciones, porque el no pago por los bancos habria sido una
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sefial de insolvencia. A los bancos se les prohibid, durante
el periodo que participaron en PROCAPTE, de emitir dividen-
dos o de emitir mas instrumentos de deuda para capitalizar
el banco.*

Segundo, el gobierno se movid para proteger a los pres-
tatarios, y al hacer eso protegio a los bancos. Habia varios
programas de proteccidn al deudor, y, con el paso del tiempo,
la extension y los términos de estos programas se volvieron
gradualmente mds indulgentes. Como una primera medida,
el gobierno cre6 una unidad contable indexada (unidades de
inversion, UDIS) y permitié que los préstamos fueran re-de-
nominados en estas unidades. Entonces, se permitid que los
bancos transfirieran préstamos a un fideicomiso del gobier-
no, el cual los convirtié en UDIS y pagaba una tasa de interés
de 4%, mds un margen para reflejar el riesgo crediticio del
prestatario. Pronto siguid una serie de mds programas, cada
uno de los cuales tuvo como objetivo a diferentes grupos de
deudores (incluyendo los consumidores, los tenedores de hi-
potecas de vivienda, pequefios empresarios y agricultores), y
cada uno de los cuales se reformo con el transcurso del tiem-
po para ofrecer a los deudores descuentos ain mayores en
sus pagos.+

Tercero, los bancos mexicanos tenian cantidades signifi-
cativas de deuda a corto plazo en ddlares. Por lo tanto, el go-
bierno abrid una ventanilla especial de créditos en ddlares en
el Banco de México para proporcionarles moneda extranjera.

Cuarto, el gobierno quitd los préstamos improductivos
del balance general de los bancos por medio de un programa
de recompra de préstamos manejado por el FOBAPROA. A
cambio de sus activos improductivos, los bancos recibian un

40 Mackey, op. cit., p. 65.
41 Ibid., pp. 82-86.
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pagaré no comercializable, sin cupdny a diez afios, que tenia
una tasa de interés ligeramente por debajo de la tasa de inte-
rés de los Certificados de Tesoreria de la Federacion (CETES).
Los banqueros estuvieron de acuerdo con que por cada peso
que recibian en los bonos del FOBAPROA, ellos inyectarian
50 centavos de nuevo capital, para recapitalizar de esta mane-
ra el banco. No estd claro, sin embargo, que estos incremen-
tos en el capital siempre representaran nuevos fondos. Los
bancos estaban encargados de cobrar el capital y los intereses
de los préstamos transferidos al FOBAPROA; no obstante, en
la prdctica, ellos no hicieron eso.+

Los bancos que estaban en dificultades financieras graves
fueron intervenidos por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV). Cuando un banco era intervenido, la CNBvV
tomaba el control del banco y suspendia los derechos de los
accionistas. Entonces, reemplazaba la administracion de los
bancos y nombraba a un director interventor. El interventor
de la cNBv quitaba los préstamos improductivos del balance
general por medio del mecanismo de bonos del FOBAPROA
analizado anteriormente, e inyectaba nuevo capital a través
del PROCAPTE. El gobierno, via FOBAPROA, garantizaba asi-
mismo todos los depdsitos del banco. Por ultimo, la CNBV
ponia en orden al banco para ser vendido a otra institucion
o lo liquidaba. En algunos casos, la cNBv llevo a cabo una
intervencion de facto, en la cual cambid la administracidn del
banco y luego puso todo en orden para que otra institucion
financiera invirtiera en el banco o tomara el control de éste.
En total, 12 bancos fueron formalmente intervenidos, y otros
tres experimentaron una intervencion de facto.

Los banqueros de México pueden haber previsto la inter-

42 Véanse Krueger y Tornell, «The Role of Bank Restructuring...»; y Murillo, «La banca en
México: privatizacion...».
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vencion y el rescate financiero. En realidad, dado que Méxi-
co tenia seguro ilimitado de depdsitos y que muchos de los
bancos eran «demasiado grandes para quebrar», es dificil
imaginar como no habrian esperado que tuviera lugar la in-
tervencion y el rescate financiero. Sin embargo, la interven-
cidn y el rescate financiero previstos parecen haber dado a
algunos banqueros el incentivo para hacerse grandes prés-
tamos y luego declarar el incumplimiento de éstos.#* Como
La Porta, Lopez de Silanes y Zamarripa han mostrado,* 20%
de todos los grandes préstamos del periodo 1995-1998 fue-
ron a directores de bancos. Estos préstamos a personas con
informacion privilegiada causaron tasas de interés mds bajas
que los préstamos a quienes no estaban relacionados con el
banco (en 4 puntos porcentuales), tuvieron una probabilidad
de incumplimiento 33% mayor y una tasa de recuperacion de
la garantia 30% menor.

El saqueo de los bancos por sus propios directores fue po-
sible, en realidad, por una revisidn de las reglas del programa
de recompra de préstamos del FOBAPROA. Cuando se insti-
tuy6 primero el programa, en 1995, los tipos de préstamos

43 Los banqueros de México habian participado en créditos relacionados por mds de
100 afios antes del fracaso de este tipo de préstamos en el lapso 1995-1998. Durante ese
periodo temprano, el crédito relacionado fue una respuesta racional a la dificultad de hacer
cumplir los derechos contractuales por medio del sistema legal y no tuvo como resultado
que los banqueros saquearan sus propios bancos. Primero, los directores de bancos se
supervisaban unos a otros a través de redes complejas de directorios entrelazados. Segundo,
los accionistas desarrollaron mecanismos para supervisar a los directores. Tercero, al no
haber seguro de depdsitos, los depositantes controlaban a los bancos por el retiro de
depdsitos de bancos riesgosos. Véanse Noel Maurer, The Power and the Money: The Mexican
Financial System, 1876-1932, Stanford, CA, Stanford University Press, 2002; Del Angel-
Mobarak, Paradoxes of Financial Development...; Del Angel-Mobarak, «La banca mexicana antes
de 1982»; y Noel Maurer y Stephen Haber, «Related Lending and Economic Performance:

Evidence from Mexico», en The Journal of Economic History, vol. 67, nim. 3, 2007, pp. 551-581.

44 Véase La Porta, Lopez de Silanes y Zamarripa, «Related Lendingy.
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que estaban inhabilitados para la recompra por el FOBAPROA
eran los siguientes: préstamos con vencimientos atrasados,
préstamos hechos por compaiiias en quiebra, préstamos
descontados con bancos de desarrollo, préstamos en upis y
préstamos a partes relacionadas (préstamos a directores, sus
familias o sus empresas). No obstante, como la situacion del
sistema bancario continud deteriordndose, el Comité Técni-
co del FOBAPROA suprimio estas restricciones.*s

En realidad, no habia lineamientos generales con respec-
to a limitaciones y restricciones sobre toda la variedad de pro-
gramas del FOBAPROA. Mds bien, la participacion se deter-
minaba con base en cada caso.*’ El rescate del FOBAPROA no
fue —sorprendentemente— (como se previd en sus origenes, a
comienzos de 1995) un acontecimiento Unico. Por el contra-
rio, se volvio un mecanismo abierto, con préstamos que se
transferian de los bancos al FOBAPROA durante 1999. Asi, el
porcentaje de las carteras de préstamos bancarios compuesto
por los bonos del FOBAPROA creci6 de 9% en 1995 a 20% en
1996, 29% en 1997 y 1998, y finalmente se quedo en 35% en
1999. Por la misma razon, las intervenciones de los bancos
no fueron tampoco un evento unico, sino que se extendieron
desde 1994 hasta 2001. En junio de 1999, el costo total de los
programas de rescate era de 692 mil millones de pesos, (65
mil millones de dolares) alrededor del 15% del Producto In-
terno Bruto (PIB) mexicano.

El hecho de que el rescate financiero del sistema ban-
cario comprendiera una transferencia implicita desde los
contribuyentes hacia los accionistas bancarios, que incluia a
algunos de los hombres mads ricos de México, produjo una

45 Mackey, op. cit., p. 70.
46 Ibid., p. 52.
47 Murillo, «La banca en México...», pp. 24y 27.
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tormenta politica en México. Fue una de las razones por las
que el PRI perdio6 su control en la cdmara de diputados del
Congreso en 1997. Entonces, ese Congreso en oposicion de-
moro por casi nueve meses la aprobacion del presupuesto
del afio 1999, mientras llevaba a cabo una investigacion del
rescate financiero del FOBAPROA. Finalmente, el Congreso
estuvo de acuerdo con disolver el FOBAPROA y reemplazar-
lo por un organismo nuevo (mds auténomo) encargado de
la garantia de depdsitos, el Instituto para la Proteccion y el
Ahorro Bancario (1PAB). La mayoria (aunque no todos) de los
bonos del Fondo fueron cambiados por bonos del 1praB, y al
IPAB se le dio la tarea de recuperar y liquidar los activos res-
paldados por esos bonos. Esto fue una admision de facto de
que los préstamos que se habian cambiado por pagarés del
FOBAPROA eran irrecuperables. El Congreso también acordé
que el costo anual del rescate del sector bancario seria paga-
do por el gobierno fuera del presupuesto de cada afio.*® Esto
fue de facto una admision de que los nuevos bonos del 1pAB
tenian la categoria de deuda soberana.

CONCLUSIONES E INFERENCIAS

Hay tres conjuntos de instituciones necesarias para la crea-
cion de un sistema bancario privado estable: instituciones
que limitan la capacidad del gobierno para re-nacionalizar
los bancos; instituciones que dan a los directores de los ban-
cos un incentivo para comportarse de una manera prudente;
e instituciones que dan a los prestatarios un incentivo para
respetar los contratos crediticios.

Estas instituciones no surgen automdticamente. Los go-

48 Véase Elizabeth McQuerry, «The Banking Sector Rescue in Mexico», en Federal Reserve Bank
of Atlanta Economic Review, tercer trimestre, 1999.
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biernos y los banqueros no tienen los mismos objetivos: jue-
gan un complicado juego durante el proceso de privatizacion,
el propdsito del cual es alinear los incentivos del otro jugador
con sus propios objetivos. Esto significa que los movimien-
tos iniciales del gobierno son decisivos para determinar el
estado de las instituciones al final del juego.

El movimiento inicial del gobierno mexicano, para maxi-
mizar el precio en la subasta de los bancos, destapé una caja
de Pandora. Una vez que el gobierno hizo ese movimiento,
la 16gica del juego produjo una serie de movimientos de los
banqueros y del gobierno, con el resultado final de que fue-
ron las instituciones las que alentaron el comportamiento
imprudente de los banqueros. Estos sdlo pagarian los pre-
cios solicitados por el gobierno si ellos podian pedir prestado
el capital. Por lo tanto, el gobierno adapto las reglas de ope-
racion de pago, dando a los banqueros el tiempo para pedir
prestado los fondos. Pero si los banqueros pedian prestado
mucho capital (y prendaban sus acciones como garantia),
se deducia necesariamente que los banqueros no tenian en
realidad mucho de su propio capital en riesgo. Esto significa
que los directores de bancos no tenian fuertes incentivos para
supervisarse reciprocamente.

La decision del gobierno de permitir que los banqueros
pidieran prestado el capital para comprar los bancos sig-
nificé asimismo que los depositantes y prestamistas de los
bancos se expusieran a un riesgo considerable. Por consi-
guiente, el gobierno tuvo que adaptar las reglas con respecto
al seguro de depdsitos y garantizar prdcticamente todos los
pasivos bancarios, incluyendo los préstamos interbancarios.
En realidad, la 16gica del juego era tal que una vez que el sis-
tema bancario comenzd a colapsar, el gobierno tuvo pocas
posibilidades de eleccion, sino la de adaptar una vez mds sus
propias reglas y acordar recomprar una amplia gama de prés-
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tamos, incluyendo los préstamos hechos por los bancos a sus
propios directores.

Por ultimo, la decision del gobierno de maximizar los
precios en la subasta destapo un tercer conjunto de proble-
mas, relacionados con su propia capacidad de regular a los
bancos. Precisamente, porque trataba de maximizar el valor
contable de los bancos, no reformo las normas contables de
los bancos para alinearlos con las practicas contables acepta-
das generalmente. Esto significo, sin embargo, que los pro-
pios organismos reguladores del gobierno eran ineficaces
por la calidad de la informacion que tenian a su disposicion.

Las instituciones que dan a los prestatarios un incentivo
para reconocer los contratos crediticios no surgen tampoco
automadticamente. Para que los incentivos de los prestatarios
estén alineados con los incentivos de los prestamistas, los
prestatarios deben enfrentar sanciones dignas de respeto por
incumplir los contratos crediticios. Esas sanciones se pre-
sentan en dos formas: a los prestatarios se les niega el acceso
al crédito en el futuro, y los prestatarios pierden los activos
que dieron como garantia en el contrato de préstamo. El pri-
mer conjunto de sanciones exige que haya burds de informes
crediticios, y que a los prestamistas se les requiera informar
todas sus transacciones al burd. (De otra manera, los presta-
tarios pueden moverse de prestamista a prestamista, incum-
pliendo de manera seria los contratos.) El segundo conjunto
de sanciones exige que haya un sistema judicial que pueda
juzgar los contratos crediticios con imparcialidad, rapidez y
al menor costo. Asimismo, requiere que haya instituciones
complementarias, tales como los registros de propiedad y
servicios de policia, que puedan dar curso al cumplimiento
de las resoluciones judiciales.

Este ultimo conjunto de instituciones, aquéllas que hacen
cumplir ex post los derechos contractuales, no pueden refor-
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marse de un plumazo. Algunas instituciones, tales como la
forma legal de los contratos, pueden reformarse por actos
administrativos o legislativos. Otras instituciones, sin embar-
go, son mds dificiles de reformar porque requieren cambios
en las instituciones politicas fundamentales (por ejemplo,
las instituciones que regulan al poder judicial y a la policia).
México como sociedad ha participado, desde el afio 2000, en
este mds dificil proceso de reforma politica fundamental.
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LA BANCA EN MEXICO,
OTRA VISITA MAS: 1990-2008

© Fausto Herndndez Trillo ®

INTRODUCCION

lo largo de las tltimas tres décadas Chile ha sido el re-

ferente de muchos de los paises de la América Latina
cuando se intenta reformar alguna drea de la economia. Ello
se debe, en parte, a su impresionante éxito economico du-
rante este periodo. Sin embargo, ha visto algunos tropiezos,
en particular aquél de su sistema bancario en la década de los
ochenta. Desafortunadamente, no se consideraron las leccio-
nes de lo que no se debe hacer cuando se realizaron reformas
en otros paises y, en particular, México.

En efecto, alld por 1982, mas alld de la crisis de la deuda
externa detonada por nuestro pais, el sistema bancario chile-
no se vio inmerso en una profunda crisis de insolvencia que
ocasiond que tuviera que ser rescatado por las autoridades de
aquel pais. Las causas de aquella debacle fueron atinadamen-
te documentadas en 1983 por Diaz-Alejandro.: Su conclusiéon
mds general fue que Chile no supo desregular su sistema fi-
nanciero al ignorar la naturaleza de las transacciones en este

1 Esto fue en una conferencia internacional en Cartagena de Indias, Colombia. Mds tarde, en
1985, el documento apareci en el Journal of Development Economics.
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sector, en contraste con la de una mercancia tipica (como la
carne, para usar su producto). Esto implicaba que el sistema
financiero, acompafiado de una regulacion y supervision pru-
denciales adecuadas, debia liberalizarse.

Permitaseme ilustrar el siguiente punto de manera colo-
quial. Si uno transcribiera el articulo de Diaz-Alejandro en un
procesador de palabras y cambiara la palabra de «Chile» por
la de «México» de la herramienta «buscar[remplazar» parecie-
ra que estamos hablando de la misma crisis. La diferencia,
sin embargo, es que la de México sucedid alrededor de doce
afios después de la chilena, es decir, no se aprendio la leccion
de «lo que no se debe hacer» de un pafs que siempre se mira
como ejemplo a seguir. Asi, la anatomia de ambas crisis pre-
senta impresionantes similitudes. Paradojicamente, varias de
ellas estdn presentes también en la crisis de 2008-09 estalla-
da en Estados Unidos.-

Con todo, el dia de hoy Chile presenta un cociente de cré-
dito a Producto Interno Bruto (P1B) que rebasa los cien pun-
tos porcentuales. En contraste, en México ese indicador no ha
podido rebasar el 20% desde entonces. De hecho, los paises
que han presentado una crisis financiera, se logran recuperar
con este indicador. México —se insiste— es un caso raro en
este sentido y diversas hipotesis han surgido para explicar el
fenomeno, sin llegar a un consenso. De hecho, hoy en dia, la
falta de profundidad financiera del pais es un acertijo de corte
académico.

La herencia de la crisis bancaria de 1995 en México ha
sido abordada ya. No obstante, no hay un consenso de si la
falta de bancarizacion que se observa hoy, es todavia parte de
las secuelas de aquélla o es algo mds histdrico no identifica-
do adn. Por otra parte y paraddjicamente, mucho se ha dicho

2 Ver: Paul Krugman, Depression Economics, MIT, 2008.
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que México aprendid la leccidn de 1994-95 y que por esto, la
actual crisis financiera mundial no le impact6 al sistema fi-
nanciero mexicano.

Sin embargo, para sustentar dicha afirmacién es necesa-
rio determinar si ello ocurrio 1) por la existencia de un sistema
financiero solido, 2) por una mejor regulacion y supervision
prudencial, lo que refuerza su importancia, 3) porque no pue-
de haber crisis bancaria de impagos generalizados sobre una
economia en la que se otorga crédito muy limitadamente (para
que alguien no repague necesita haber solicitado un présta-
mo), o finalmente, 4) alguna combinacidn de las anteriores.

En suma, el acertijo sigue siendo el mismo: el pafs cuenta
con una muy reducida profundidad financiera aun compara-
do con economias mds atrasadas que la nuestra. Lo anterior
dificulta elevar las precarias tasas de crecimiento que el pais
ha experimentado durante los ultimos 25 afios, en tanto que
se ha mostrado que el factor es importante en explicar creci-
miento. Este articulo intenta contribuir en esa direccion.

En particular, argumentamos que México, a pesar de ha-
ber privatizado la banca, no considero la evidencia que una li-
beralizacion financiera por su propia naturaleza aumenta los
niveles de riesgo. El canal de transmisidon es que al liberar la
fijacion de tasas de interés, éstas tienden a ser mas voldtiles,
con lo que los riesgos aumentan. Esto no necesariamente es
malo pero tiene que reconocerse ex ante como para prevenirlo
por medio de manejo de riesgos financieros y con una regula-
cién y supervision prudencial.

Desde mi punto de vista, aqui radica el principal proble-
ma del proceso de liberalizacion y privatizacion bancaria lle-
vado a cabo a inicios de la década de los 1990, mds alld de
otras deficiencias en los procesos mismos de licitacion.

A manera de manual, lo que se sabia antes de la liberaliza-
cién financiera mexicana era:
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* Que las tasas de interés se tornarian mds voldtiles.
* Por ello, se debia estar preparados para manejar los
riesgos financieros.
* Laregulaciony supervision prudencial debfa modernizar-
se acorde a una economia liberalizada financieramente.
La segunda leccidn que aqui se presenta sostiene que, de-
bido a que los riesgos aumentan a raiz de una liberalizacion
financiera que provocan necesariamente un incremento de
créditos emproblemados, normalmente se prevé una subida
en las demandas de tipo civil-mercantil, vis a vis un entorno
de represidn financiera. Ello implica que es necesario contar
con un sistema de imparticion de justicia eficiente y expedito.
Aqui se muestra cierta evidencia de que el pais no contaba con
uno, lo que sugiere que este pre-requisito nunca se considero
para cuando se llevo a cabo la mencionada liberalizacidn.

LA BANCA EN MEXICO 1990-2008: BREVE REVISION

La banca en México ha sido uno de los sectores de la econo-
mia que mds ha resentido, a lo largo de los afios, las recu-
rrentes crisis que ha enfrentado la economia mexicana. De
hecho, la historia reciente de la economia de alguna manera
se encuentra relacionada con la banca. Asi, la crisis de deuda
externa de principios de la década de los ochenta marcé el
inicio de una nueva etapa de la banca al ser nacionalizada.:
Posteriormente, la banca se reprivatizo y algunos afios mds
tarde volvio a ser objeto de una crisis financiera que termi-
no con su rescate. En esta seccion, dividimos el examen de la
banca en tres etapas. La primera incluye el proceso de repri-

3 Un buen andlisis de la situacion de la banca durante la nacionalizacion bancaria, asi como
su etapa anterior, se encuentra en Gustavo del Angel et al. Cuando el Estado se hizo banquero,
México, FCE, 2005.
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vatizacion; la segunda, representa la crisis bancaria de 1995;
y, la tercera, su saneamiento y el inicio de su consolidacion
hasta 2000. En la siguiente seccion describimos brevemente
el periodo 2000-2008.

a) El proceso de privatizacion

Como punto de partida de este proceso, se puede tomar el
mes de mayo de 199o, fecha en la que se llevd a cabo el anun-
cio de la reforma constitucional que permitiria la desincorpo-
racion bancaria. Para agosto del mismo afio, en la Sexta Re-
union de la Banca, el entonces Secretario de Hacienda, Pedro
Aspe, anuncidé ocho principios fundamentales que habrian
de regir esta fase.:

La venta de los bancos en México se realizo bajo la direc-
tiva de una Comision de Desincorporacidn, que contaba con
CS First Boston como principal asesor externo en el proceso.
Conjuntamente, se conto con los servicios de McKinsey & Co.,
y de Booz Allen & Hamilton para la valuacion de las institucio-
nes crediticias. Esta enajenacion se realizé por medio de su-
bastas de paquetes de instituciones, con lo cual el gobierno
buscaba recolectar la mayor cantidad posible de recursos, al
mismo tiempo que permitia a los perdedores de una subasta,
participar en las subsecuentes.s

A las subastas no sélo acudieron los grupos que por tra-
dicion habian formado parte del gremio sino también otros
particulares, en especifico, Casas de Bolsa que deseaban in-
cursionar en el negocio de la Banca.s Asi, se otorgaron 144

4 Para el dia 4 de septiembre del mismo afio, el Presidente Salinas expidi6 un acuerdo que
establecia las bases y los principios del proceso.

5 El 25 de septiembre de 1990 fueron dadas a conocer las Bases Generales del Proceso y el
Procedimiento de Registro y Autorizacion de Interesados.

6 Autores como Mishkin, argumentan que la falta de experiencia por parte de los nuevos
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constancias de registro, correspondientes a 35 grupos in-
teresados en las 18 instituciones bancarias.” Es importante
destacar que en el proceso, ningun tipo de valuacion, precio
minimo, o referencia, fue dado a conocer a los grupos inte-
resados, razén que explica en parte los elevados precios que
fueron pagados por las instituciones.:

Un punto de preocupacion para el Comité al inicio de la
enajenacion de bienes era el manejo de los créditos en do-
lares, que con motivo de la reestructuracion de la deuda de
1989 la banca habia otorgado al gobierno. Asimismo, los
recursos del Fondo de Apoyo Preventivo a las Instituciones
de Banca Multiple (FONAPRE)s que habian recibido algunas
instituciones por su delicada situacion financiera, tenian que
recibir un tratamiento especial, ya que estos apoyos general-
mente consistian en créditos garantizados con acciones, lo
que implicaba que al momento de la subasta, los comprado-
res tendrian que lidiar con otro socio, el FOBAPROA.»

Como se muestra en Cuadro 2, el precio pagado por las
instituciones de crédito superaba ampliamente el valor en li-
bro de las mismas. Como consecuencia, el gobierno obtuvo
en 1991 y 1992 por la privatizacion de las 18 entidades banca-

duefios de los bancos, tras los procesos de privatizacidn, puede ocasionar importantes de-
ficiencias de informacién que posteriormente afecten negativamente la calidad de la cartera
crediticia.

7 Guillermo Ortiz, La reforma financiera y la desincorporacion bancaria, México, Fondo de Cultura
Econdmica, 1994-.

8 Este punto es de gran relevancia ya que, como se ampliard posteriormente, ésta es una
de las causas que muchos autores, e incluso la prensa, utilizaron para explicar la frégil si-
tuacion de los bancos durante la crisis de 1995. Debe aclararse que no existe informacion
detallada disponible sobre todo el procedimiento de subastas.

9 El FoBAPROA fue creado en 1990 en sustitucion del (FONAPRE).

10 Este problema fue resuelto mediante un mandato por el cual el Gobierno Federal vendia
las acciones por cuenta del FOBAPROA.
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rias (13 instituciones vendidas a grupos financieros, y las cin-
co restantes a particulares), mds de 12 mil millones de ddlares
de 1993 (37,856.36 millones de pesos), equivalentes a un pro-
medio de 3.53 veces el valor en libros de dichas instituciones.

Después de la desincorporacion de la banca en 1991 y
1992, y en un ambiente econdmicamente propicio, se dio un
elevado crecimiento del crédito en México. Los bancos, como
consecuencia de la apertura en la cuenta de capital, de las ba-
jas tasas de interés y, al parecer, de la necesidad de recuperar
los elevados montos invertidos en la compra de las institucio-
nes, se dieron a la tarea de prestar desmesuradamente y con
bajo control de calidad en sus carteras crediticias, viéndose
esto reflejado principalmente en la expansion de la cartera
crediticia al consumo y a los bienes raices.» Dicha expansion
fue posible gracias a la gran cantidad de fondos prestables
que fueron liberados al sector privado como consecuencia de
la liberalizacidn financiera y la mejora de las finanzas del sec-
tor publico. Esto tltimo, aunado a la baja inflacién, las bajas
tasa de interés real, y la fijacion del tipo de cambio, expandio
no solo la cartera crediticia, sino la intermediacion financiera
en su totalidad, llegando a representar M4= una cifra récord
en el pais del 51% como proporcion del p1B. Esta desmesura-
da expansidn del crédito refleja, como se verd mds tarde, mds
una falta de regulacion y supervision prudenciales para preve-
nir la toma excesiva de riesgos que una politica deliberada de
competencia en el sector, ya que no se manifestd en una baja
en los margenes de intermediacion financiera, que rebasd los
10 puntos porcentuales, aunque no puede descartarse que vis
a vis el periodo previo de banca nacionalizada existiera una

11 Del Villar encuentra que los precios de bienes raices (terrenos) para el DF se increment6
en mds de 1,200% por ciento entre 1988 y 1994, mientras que el iec se elevd en 214%.

12 Que se utiliza como medida de profundidad financiera.
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mayor competencia, pero con una toma excesiva de riesgos.:

Conviene destacar que un ambiente competitivo en el sec-
tor financiero debe traducirse no solamente en incremento
de cartera crediticia, sino en una baja de mdrgenes de inter-
mediacion. Sibien el aumento del primero es un indicador de
mayor competencia, el aumento del segundo es a la vez una
sefial de conductas no competitivas, aunque podria deberse a
ineficiencia administrativa. No existe informacion suficiente
para el periodo 1990-1993 en este sentido, pero es claro que
efectivamente hubo una mayor competencia en el sector pero
con una toma excesiva de riesgos que se tradujo en mayores
primas de riesgo aplicadas a los créditos. En cierto sentido,
en este periodo se dio un fendmeno de problemas de selec-
cion adversa a la Stiglitz, en el sentido de que la banca no con-
siderd que una prima de riesgo muy alta cargada sobre el cré-
dito «autoselecciona» a los demandantes riesgosos.

En adicion, desde el punto de vista institucional debe des-
tacarse la apertura de la Comisidon Federal de Competencia
(en adelante, CFC) en 1993, cuyo principio es el de supervi-
sar la condiciones de competencia en cualquier mercado re-
levante, incluyendo los del sector bajo andlisis. En este pe-
riodo 1993-94 previo a la crisis financiera, es dificil dar un
seguimiento a acciones que se tomaron en la CFC en materia
financiera, ya que como su primer presidente afirmd, estos
primeros afios fueron «mds de definicion de metodologias y
de construccion institucional».=

En la demanda de fondos prestables, las buenas perspec-
tivas que existian acerca de la economia mexicana crearon
expectativas de aumento en el ingreso permanente y en los
salarios reales de los diversos agentes econdomicos, dando

13 Ver: B.M. Avalos y F. Herndndez, Competencia bancaria en México, Cepal, UN., 2006.

14 Ver: Santiago Levy, Ensayos sobre desarrollo econémico mexicano, FCE, 2005.
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privado mucho mayor a la del Producto Interno Bruto.s

CUADRO 2
INSTITUCION GRUPO GANADOR REPRESENTANTE PRECIO'®
Promedio 3.53
PAQUETE |
Mercantil de México PROBURSA José Madariaga 2.66
Banpais MEXIVAL Angel Rodriguez'” 3.02
Banca Cremi Multivalores Villay Flores™ 3.40
PAQUETE II
Banca Confia ABACO Jorge Lankenau 3.73
Banco de Oriente Particulares Margain Berlanga 4.00
Bancrecer Particulares Roberto Alcdntara 2.53
Banamex Accival Herndndezy Harp 2.62
PAQUETE Il
Bancomer VAMSA Garza Lagiiera 2.99
BCH Particulares Carlos Cabal 2.67
PAQUETE IV
Serfin OBSA Saday Luken 2.69
Comermex Inverlat Agustin Legorreta 3.73
Mexicano Somex Inverméxico Gémezy Somoza 4.15
PAQUETE V
Atldntico Particulares De Garay y Rojas 5.30
Promex Finamex Eduardo Carrillo 4.23
Banoro Estrategia Bursdtil Rodolfo Esquer 3.95
PAQUETE VI
Mercantil del Norte MASECA Gonzélez Barrera 4.25
Internacional Prime Antonio del Valle 2.95
Banco del Centro Multiva Hugo Villa 4.65

Fuente: Guillermo Ortiz, La reforma financiera y la desincorporacién bancaria, México, FCE, 1994.

15 Ver: Javier Gavito, et al., Mexico” s banking Crises» en Regulations and Supervision of Financial

Institutions in the NAFTA Countries and Beyond», Kugler, Academic Publishers, 1997.
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b) La crisis economica

Pese al buen comportamiento de la economia mexicana du-
rante los primeros afios de la década de los noventa, diversos
acontecimientos politicos a lo largo de 1994, acompafiados
de desequilibrios financieros, ocasionaron fuertes corridas
de capital que presionaron el valor de la divisa mexicana.

Los desequilibrios que la literatura atribuye a la crisis en
México, versan en cuatro principales lineas.” Primero, evi-
dencia de fragilidad externa en el sentido cldsico. México
habia experimentado apreciacion en su tipo de cambio real,
acompafiada de un deterioro continuo en la balanza de pa-
gos.* Sin embargo, a diferencia de las crisis anteriores, Méxi-
co no se encontraba en una situacion de exagerado gasto gu-
bernamental y de elevada inflacién.»

Segundo, durante 1994 se habia experimentado una signi-
ficativa expansion del endeudamiento nacional de corto pla-
z0, relativo al nivel de reservas, lo cual lo volvia vulnerable a
flujos negativos de capital.» En esta situacion, el elevado nivel
de obligaciones de corto plazo incentivaba comportamientos
especulativos en los prestatarios fordneos, ya que éstos veian

16 El levantamiento zapatista, el asesinato de Luis Donaldo Colosio, y el asesinato de José
Francisco Ruiz M, as{ como el secuestro de figuras importantes como Alfredo Harp y Angel
Losada.

17 Un buen compendio acerca de los estudios empiricos que se han realizado para explicar
las crisis financieras se encuentra en Kaminsky, Lizondo y Reinhart, «Leading Indicators of
Currency Crises», Working Paper, 1997.

18 Es importante recalcar que la composicion del superdvit en la cuenta de capital también
era un sintoma de fragilidad de la balanza de pagos ya que, para 1994, el ahorro doméstico
bruto como porcentaje del P1B era tan s6lo del 16%.

19 Es importante destacar que si bien las expectativas sobre la evolucién de la economia
nacional eran favorables, ya existian estudios como el de Arellano, Castafieda y Herndndez
(1993), que sefialaban diversos problemas a nivel macroecondmico.

20 Herndndez y Villagémez «La estructura de la deuda en México», BIP, documento de tra-
bajo 123, 2000.
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aumentada la probabilidad de default en sus préstamos.

El incremento en la proporcion de deuda nacional de
corto plazo denominada en délares (Tesobonos), enviaba la
sefial de que el Banco de México no podia incrementar efi-
cientemente las tasas de interés para proteger el valor de la
divisa, ya que debia de convertir su deuda a ddlares para fre-
nar la acelerada salida de capitales. Esta incapacidad se dio
principalmente por el alto grado de apalancamiento de las
corporaciones y el exagerado crecimiento del crédito que se
experimento durante los afios de apreciacion real de la divisa.

Otra causa que la literatura atribuye a la fragilidad finan-
ciera que se experimentaba en México, fue la poca diversifi-
cacion de las corporaciones y bancos en sus posiciones cam-
biarias. Esta situacion redujo el margen de las autoridades
para devaluar la moneda sin lastimar la capacidad del sector
privado para liquidar sus pasivos contratados en moneda ex-
tranjera. De esta manera, al elevarse la probabilidad de una
devaluacidn, los agentes convirtieron sus activos locales por
fordneos, precipitando asi la disminucién de reservas al in-
crementar la demanda de divisas extranjeras.

La debilidad del sistema bancario mexicano es otra de
las causas que repetidamente aparece en la literatura como
explicacidn a los continuos ataques especulativos de los que
fue victima la divisa mexicana hacia 1994.= La fragilidad de
este sector se dio, como se dijo anteriormente, por los altos
niveles de apalancamiento en el sector empresarial y la baja
calidad de la cartera crediticia.> Ambos fueron consecuencia

21 Calvo y Mendoza «Mexico’s Balance-of Payments Crises: a Chronical of a Death Fore-
told», Journal of International Economics, 1996.

22 Para diciembre de 1994, los créditos al consumo y a la vivienda representaban la cuarta par-
te de la cartera crediticia total de la banca comercial. Asimismo, mientras los créditos al con-
sumo representaban el 12% de dicha cartera, éstos sumaban el 23% de la cartera vencida total.
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de la acelerada expansion en el crédito, y una elevacion exage-
rada de los precios de los activos, fendmenos caracteristicos
de los afios de expansion econdmica que se dieron durante el
sexenio de Carlos Salinas.=

La mayor competencia que experimentd el sistema banca-
rio a partir de las privatizaciones, y la liberalizacion de la cuen-
ta de capital que disminuyo para estos negocios la posibilidad
de obtener beneficios extraordinarios, los indujo a tomar ries-
gos excesivos. Esto tltimo fue posible debido a la débil regula-
cion prevaleciente, lo que explica la gran fragilidad del sistema
bancario mexicano hacia finales de 1994.= Esto era agravado,
ademds, por la falta de transparencia en el manejo corporativo
y de transacciones financieras,» as{ como a la baja calidad en
los sistemas de control de riesgos por parte de los bancos.

Una causa fundamental del aumento de la vulnerabilidad
del sector bancario en México fue el incremento del riesgo
moral en dicho sector, ocasionado en gran medida por el es-
quema del seguro de depdsitos (FOBAPROA).» Este seguro
que respalda la solvencia de los bancos, cred la percepcion
de que el gobierno mexicano no permitiria que las institucio-
nes bancarias se declararan en bancarrota, lo que también

23 Kaminsky y Reinhart, «The Twin Crises: The Causes of Banking and BoP Problems»,
Paper prepared for the IDB conference on Speculative Attacks in the Era of the Global Econ-
omy, Washington, 1995.

24 El indice de Herfindahl para la industria bancaria mexicana, calculado con la captacién
directa de las instituciones de banca multiple, pas6 de 0.1584 en 1991 a 0.1091 en 1994 (Ma-
riano Rojas, «Competencia por Clientes en la Industria Bancaria de México», Trimestre Eco-
némico, 1997.)

25 Esta situacidn se comprueba con los casos de Banca Cremiy Banco Unidn, los cuales fue-
ron intervenidos por malos manejos incluso antes de la crisis de 1995 con base en el Articulo
138 de la Ley de Instituciones de Crédito. Esto todavia no era tan claro en ese momento para
otras instituciones que mds tarde presentaron ese problema.

26 Para abundar en los incentivos que ocasiona este esquema de Seguro de Depdsitos refié-
rase a La Porta, et al., «Law and Finance», Journal of Political Economy, 1999.
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condujo a los banqueros a tomar los riesgos exagerados ya
mencionados.” Empero, este boom crediticio termind al dete-
riorarse fuertemente la cartera de los bancos, con lo que los
administradores de dichas instituciones vieron aumentar la
pérdida del control de las mismas.

Un aspecto que surge a partir de esta experiencia, es el
papel que juega la coordinacion que debiera existir entre las
entidades reguladoras del sistema financiero y la propia ckc.
Si bien esta ultima es la encargada de vigilar y garantizar las
condiciones de competencia efectiva, en el caso del sistema fi-
nanciero, una desmedida competencia puede conducir a una
toma excesiva de riesgos, por lo que dicha competencia no se
traduce en menores precios (que es el fin tltimo de una politica
competitiva), ya que los intermediarios financieros tienen que
cobrar una prima de riesgo mayor.= Por ello, este aspecto lo
debe vigilar la agencia de regulacién y supervision prudencial.

Por su parte, el sistema legal jugd también un papel pre-
ponderante en la situacion de la banca en México. Al tener
este pais un fragil esquema regulatorio, las transacciones
financieras se llevaron a cabo sin una completa transparen-
cia. Los consorcios financieros realizaron negocios que no se
encontraban completamente respaldados por las empresas,
utilizando en diversas ocasiones la reputacion para acceder a
los mercados de crédito, sin dejar que los criterios generales
de mercado dictaminasen la solvencia de los prestamistas, ni
que se evaluara correctamente el riesgo de una inversion.

Un fendmeno ilustrativo en este sentido es el nivel de los
créditos relacionados que erosionaron los estados financie-

27 McKinnon y Pill, Credible Liberalizations and International Capital Flows: The Overborrowing Syn-
drome, Stanford University, 1995.

28 Este fendmeno es uno del tipo a la Stiglitz, «Incentive Effects of Termination: Application
to the Credit and Labor Markets,» American Economic Review 72, 1983, pp. 912-27.
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ros del sector. Para comprenderlo hay que considerar el cua-
dro 3. Como se aprecia, los bancos que fueron intervenidos
tenian altos niveles de crédito relacionado con respecto al
valor pagado en el proceso de privatizacion. Hubo entidades
bancarias que alcanzaron niveles de 5 y hasta 7 veces este co-
ciente. En contrapartida, los bancos que no fueron interveni-
dos presentaron cocientes por debajo de uno. Debe recordar-
se que este tipo de experiencias habian estado presentes en
procesos de liberalizacidn llevados a cabo con anterioridad
en paises de la region. El caso mds notorio es el de Chile de la
segunda mitad de la década de los setenta. Llama la atencion,
reiteramos, que esta experiencia no haya servido en nuestro
proceso que se da 10 6 12 afios después, sobre todo que se en-
contraba ampliamente documentada por Carlos Diaz Alejan-
dro. Las autoridades, en materia de regulacion, no considera-
ron las experiencias de otros paises en todo nuestro proceso.

La laxitud en la normatividad bancaria contribuy6 a su vez
a las expansiones crediticias y al aumento en el precio de los
activos, ignorando la situacién financiera real del sector priva-
do al ocultarse transacciones altamente apalancadas y de bajo
rendimiento.» Por tanto, la ineficiencia de la regulacion del
sistema financiero y corporativo incentivo las transacciones y
las inversiones mds riesgosas, situacion que se agravo por la
falta de resonancia en el sistema bancario y la escasa informa-
cidn acerca del riesgo real de las carteras de inversion.

En consecuencia, como lo argumentan diversos autores,
la capacidad del Banco de México de elevar las tasas de in-

29 Esta situacion agravd los problemas de seleccién adversa y riesgo moral, volviendo muy
susceptible la calidad de la cartera crediticia a choques macroeconémicos (devaluacién, au-
mento en las tasas de interés, incremento en la inflacién, incertidumbre, etc.), ya que la ca-
pacidad de pagar por parte de los deudores, se ve afectada directamente por estos factores.

30 Entre los que destacan Guillermo Calvo y Enrique Mendoza.
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terés para detener ataques sobre la divisa, se vio mermada
por el aumento en la probabilidad de quiebra de bancos y
otras instituciones financieras. De hecho, al llevarse a cabo
finalmente el aumento en las tasas, la actividad econdémica
se desacelerd profundamente, se desplomo el precio de los
activos, y se llevd a la insolvencia, consiguientemente, a un
considerable nimero de empresas dedicadas a la provision
de servicios financieros.

CUADRO 3
CREDITO RELACIONADO COMO PROPORCION DEL VALOR PAGADO

BANCOS INTERVENIDOS

Cremi 5.47
Unidn 7.05
Oriente 1.42
Banpais 1.67
Probursa 0.59
Centro 1.33
Inverlat 1.17
Mexicano 0.56
Banoro 0.39
Confia 1.35
Atldntico 0.41
Bancrecer 2.72
Promex 0.54
Serfin 0.72

BANCOS SOBREVIVIENTES

Bancomer 0.46
Banamex 0.31
Bital 0.71
Banorte 0.19

Fuente: La Porta, et al., Related Lending, Yale University, Mimeo, 2002.
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Como resultado de la acelerada salida de capitales oca-
sionada por el incremento en la percepcion del riesgo credi-
ticio de México, y del aumento en la probabilidad de deva-
luacion del peso por parte del Banco de México, finalmente
en diciembre de 1994 el gobierno se vio obligado a ajustar la
paridad de la divisa.

La crisis econdmica que se desato a raiz del ajuste de la pa-
ridad cambiaria, dio inicio a un nuevo tipo de crisis financiera
y de balanza de pagos. Los efectos posteriores a una deva-
luacion, que en la teoria cldsica eran el regreso al equilibrio,»
desembocaron en un aumento sistematico en la incertidum-
bre y en la vulnerabilidad de otras economias emergentes.
Movimientos en la paridad cambiaria que antes eran conse-
cuencia son, después de la Crisis del Tequila, premisa para
abruptas corridas bancarias y sobre las divisas. Esto debido
a que el cambio en el valor de la moneda causa a la vez otra
serie de efectos que la teoria cldsica no puede explicar.»

Como consecuencia del pdnico financiero que se sobre-
vino en México, el gobierno se vio obligado a solicitar apo-
yo a la comunidad internacional para poder hacer frente a
sus obligaciones de corto plazo. Conjuntamente, la autori-
dad monetaria subié drdsticamente las tasas de interés para
fondeo interbancario, llegando éstas a niveles superiores al
100% hacia marzo de 1995.

c) El rescate del sistema: del FOBAPROA al 1PAB
Indudablemente, el sector bancario fue uno de los que mads

31 Un buen resumen de estas diferencias se hace en Guillermo Calvo y Enrique Mendoza,
«Mexico’s Balance-of payments Crises: a Chronicle of a Death Foretold, Journal of Internatio-
nal Economics, 1996.

32 Paul Krugman, «A Model of Balance-of-Payments Crises», Journal of Money, Credit and
Banking, 11, 1979.
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drdsticamente resintieron los efectos de la crisis de 1995 (o
incluso para algunos autores, este sector fue la causa). Para
principios de ese afio, la calidad de los activos bancarios,
principalmente la cartera crediticia, disminuyo drdsticamen-
te; el aumento en los indices de capitalizacion para evitar el
desplome del sistema se hizo necesario.

El sector bancario en México entrd, a tan solo cuatro afios
de su privatizacion, a su mds profunda crisis. Los altos indices
de morosidad ocasionados por las elevadas tasas de interés,
la contraccion de la oferta de fondos prestables, la disminu-
cién en el nivel de intermediacion financiera, y la desacelera-
cién economica, hicieron indispensable la intervencion del
Estado en la capitalizacion de dichas instituciones.

Frente al aumento en la probabilidad de colapso del siste-
ma financiero nacional, el gobierno implementd un conjunto
de programas destinados al fortalecimiento del sector banca-
rio en México. Estos programas se llevaron a cabo mediante
el FOBAPROA.

Inicialmente, el Fondo cred un programa de capitaliza-
cién temporal (PROCAPTE) con la finalidad de dar pronta
respuesta a los problemas de insolvencia y quiebra de las
instituciones bancarias. En conjuncién con este programa, el
Banco de México instald una ventanilla de crédito en ddlares
para los bancos mexicanos, con la finalidad de aligerar las
presiones de liquidez que ocasionaban sus obligaciones de
corto plazo en moneda extranjera.

Para complementar las medidas anteriormente citadas
y como consecuencia del grave deterioro en la cobranza de
los bancos, el gobierno llevé a cabo un programa de compra
de cartera. En éste se comprometié a adquirir dos pesos de
cartera vencida por cada peso adicional que los accionistas
aportaran a la capitalizacion del Banco. Estos créditos fueron
adquiridos por medio de pagarés del FOBAPROA con el aval
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del Gobierno Federal, mismos que no podian ser negocia-
dos por las instituciones bancarias y que producian un ren-
dimiento capitalizable cada tres meses a tasa promedio de
CETES mds dos puntos porcentuales.: En este programa, los
bancos mantuvieron la responsabilidad de cobrar los crédi-
tos que vendieron al FOBAPROA, obligdndose a compartir las
pérdidas que resultasen de la cartera incobrable.

Vale la pena hacer hincapié en que el valor de la cartera
adquirida por el Fondo, fue determinado con base en los dic-
tdmenes de diversos despachos privados, con el fin de de-
terminar su valor neto al momento de la adquisicion.» Para
aquellos casos en que los programas de capitalizacion fueron
insuficientes, el FOBAPROA procedio a la intervencion y sa-
neamiento de las instituciones.

En materia de regulacion prudencial, se obligo a los bancos
aelevar el nivel de provisiones sobre la cartera vencida. Se debio
respaldar el 60% de la cartera morosa, o el 4% de la cartera cre-
diticia total, cualquiera que fuese mayor. Asimismo, como con-
secuencia del TLCAN, en 1995 se modificaron las disposiciones
respecto a la participacion del capital extranjero con la finalidad
de aumentar la capitalizacion del sector.» Por consiguiente, este
capital jugé un importante papel en la recapitalizacion de los
bancos. Con esto se permitio reducir la magnitud de la crisis y,
al mismo tiempo, se disminuyo el costo fiscal del rescate.

33 El capital inicial y todos los intereses producidos se pagarian a la fecha de vencimiento de
los pagarés, que tenian una madurez de diez afios. Sin embargo, estos pagarés fueron cam-
biados, a raiz de las negociaciones de 1998, por instrumentos financieros que generan inte-
reses y liquidez actualmente, y son sujetos de comercializacion en el mercado secundario.
34 El FOBAPROA adquirié 440 mil créditos, de los cuales tan solo 550 representaban en
noviembre de 1997 el 40% de los activos del Fondo.

35 Aumento en los limites de participacion de mercado, disminucion en el porcentaje accio-
nario que debe tener una institucién financiera externa en su filial nacional, y aumento en el

limite de tenencia accionaria de extranjeros en los bancos mexicanos.
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El Gobierno Federal llevo a cabo, simultdneamente, dis-
tintos programas para aligerar la carga de los endeudados.
Estos programas beneficiaron, segin datos de la stcp, a alre-
dedor de cuatro millones de deudores, con lo que se buscaba
detener el crecimiento de la cartera vencida.» En abril de 1995
fue creada una nueva unidad de cuenta (UDIS), para reestruc-
turar los créditos comerciales, en bienes raices, al consumo
y por parte de los gobiernos estatales y municipales. Adicio-
nalmente, se dio marcha al Acuerdo de Apoyo a Deudores de
la Banca (ADE) con el cual se buscaba apoyar a los pequefios
y medianos deudores. Con este Acuerdo se subsidiaban los
pagos de interés en el corto plazo, y se reestructuraban los
pasivos por medio de UDIs.

Sin embargo, debido al profundo deterioro en el ingreso
de las familias, a las dificultades presentadas en la ejecucion
de los programas de reestructuracion, asi como a las elevadas
tasas de interés que prevalecian en el mercado, la ayuda pro-
porcionada por el gobierno durante 1995 fue insuficiente. En
1996 se vio obligado en 1996 a extender nuevamente su apoyo.

Todas estas medidas adoptadas por el Gobierno Fede-
ral fueron financiadas por el FOBAPROA que, para solventar
dichas operaciones, emitié deuda a diferentes plazos. Estos
pasivos ascendian en febrero de 1998 a 552,300 millones de
pesos,” mismos que fueron incluidos en la propuesta del Eje-
cutivo para que fuesen consolidados como deuda publica.:

36 Estos apoyos equivalen a descuentos sobre los saldos de los créditos, de 45 por cien en el
caso de créditos a la vivienda; de 35 por cien en el financiamiento agrario y pesquero, y de 32
por cien en los destinados al fomento de la micro, pequefia y mediana empresa.

37 Equivalentes a mds de 6o mil millones de délares, 5 veces el monto recibido por la priva-
tizacién de las 18 instituciones bancarias.

38 Es importante destacar que los pasivos del FOBAPROA fueron denominados como deuda
contingente, sin previa autorizacion del Congreso de la Unidn, situacion que a la postre
estancaria las negociaciones del Presupuesto de Ingresos y Egresos de 1999.
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El 12 de diciembre de 1998 se aprobd la Ley de Egresos de
la Federacion, en la cual se convertian los pasivos de FOBA-
PROA en deuda publica. Dicho Fondo se mantendria en fase
de liquidacion, mientras se transferian al nuevo Instituto de
Proteccion al Ahorro Bancario (1PAB) los activos que, una vez
concluidas las auditorias, fueran producto de operaciones
validas. Como consecuencia de esto, el rescate bancario fue
cargado a la cuenta de los contribuyentes. (Cuadro 4)

CUADRO 4
RESCATES: COSTO FISCAL

mmp” % PI1B
CosTo FIsCAL TOTAL 873.1 19.3
menos:
Monto ya cubierto 140.9 3.1
Crédito de Banxico y Nafin 69.0 1.5
Créditos carreteros 18.0 0.4
Apoyo a deudores 75.0 1.7
VPN de las cuotas 102.8 2.3
Costo por pagar del IPAB 467.4 10.3

Fuente: 1PAB al 31 de dic. de 1999. VPN es Valor Presente Neto.

*Miles de millones de pesos

Segtin estimaciones del propio Instituto, las obligacio-
nes contraidas representardn una proporcion considerable
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del r1B nacional durante 30 afios.»

Desde ese entonces, el IPAB es el encargado de la super-
vision en la recuperacion de los activos y de la cartera venci-
da de los bancos que fueron respaldados por el FOBAPROA.
Asimismo, ha emitido nuevos instrumentos financieros y ga-
rantias a quienes ha determinado ser merecedores de apoyo
y que se hayan encontrado libres de irregularidades.« El Ins-
tituto es también el encargado de administrar el Seguro de
Dep0sitos, mismo que se redujo para el 2006 a un monto de
400 mil UDISs por cada persona fisica 0 moral con depdsitos
en cada institucidn bancaria.

d) El saneamiento del sistema bancario entre 1995-2000

Como se anoto, muchas han sido las transformaciones que
ha experimentado la banca en México a lo largo de los ulti-
mos afios. A partir del proceso de privatizacion, las institu-
ciones de Banca multiple han cambiado en su mayoria de
duefios. Tan solo uno de los dieciocho bancos que fueron
privatizados en 1991 y 1992 seguian para el afio 2009 bajo
control de sus propietarios iniciales: Banorte.» Asimismo,
mientras nuevas instituciones bancarias incursionaron en
el mercado, muchas de ellas han sido intervenidas, adquiri-

39 Hoy dia, la actualizacién de dicha cifra asciende a 7o aflos para llegar a alrededor de 0.5%
del p1B, asumiendo un crecimiento promedio anual del P1B de 4%.

40 Los nuevos instrumentos emitidos por el IPAB tendrdn el mismo valor contable que los
pagarés emitidos por el FOBAPROA, y éstos serdn negociables en los términos que determi-
ne la sHCP y Banxico.

41 Bancomer se encontraba hacia finales del 2000 en proceso de fusién con el Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, con lo cual termind por formarse una de las instituciones bancarias mds
grandes de México, incrementando con ello considerablemente la participacién de extranje-
ros en el sistema bancario mexicano. M4s en la siguiente seccién.
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das por otras mds grandes, o han desaparecido.+

Como se puede observar en el cuadro 5, el nimero de
bancos nacionales que operaron en México tuvo una fuerte
tendencia ascendente desde el inicio del proceso de privati-
zacion hasta antes de la crisis de diciembre de 1994. Esto se
pudo deber a las buenas perspectivas que existian acerca de la
economia mexicana, asi como a la posibilidad para la entrada
de inversion extranjera en el sector, para asumir las institu-
ciones bancarias existentes y en manos de nacionales. Pese a
esto y como consecuencia de la crisis econdmica, el nimero
de instituciones de banca multiple que operan en México se
ha reducido drdsticamente debido a procesos de fusion, fe-
nomeno ya comun también en el dmbito internacional. Esta
reduccion se debe, en gran medida, a la falta de solvencia y a
los bajos indices de capitalizacion de los bancos en el periodo
de 1995 a 2000.

Solo el 35% de los 20 bancos que operaban en 1999 pro-
venia de las privatizaciones, dos de ellos se encontraban in-
tervenidos por el 1PAB (Bancrecer e Inverlat), dos mds habian
sido absorbidos por bancos extranjeros (Serfin por Santan-
der Mexicano y Bancomer por BBVA) y Bital estaba siendo
capitalizado por bancos europeos. Consecuentemente, solo
dos de estas instituciones, Banamex (que se vendio en 2001)
y Banorte, se conservaban para 1999 al 100% con participa-
cién accionaria nacional. Murillo realiza un buen analisis de
los procesos de fusidn y la evolucion de la banca después de
la Privatizacion.s

42 Como se dijo anteriormente, los primeros casos de adquisicién de las instituciones ban-
carias por parte del FOBAPROA se dieron en 1994, incluso antes de la Crisis del Tequila. Esto
se presentd en Banca Cremiy Banca Unidn.

43 José Antonio Murillo, «La Banca después de la privatizacién», en Del Angel, Gustavo, C.
Bazdresh y F. Sudrez, Cuando el Estado se hizo banquero, Fondo de Cultura Econdémica, 2005.
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CUADRO 5

EvoLUCION DE LA BANCA MULTIPLE?

1991* 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Afirme Afirme Afirme™  Afirme Afirme
Banamex Banamex Banamex Banamex  Banamex Banamex Banamex Banamex Banamex
Bancomer Bancomer Bancomer Bancomer Bancomer Bancomer Bancomer Bancomer Bancomer
Promex Promex Promex Promex Promex Promex Promex Promex
BCH (Unién) Unién Unidn Unién Unién Unidn
Banpais Mctl. Nte. Banorte Banorte Banorte Banorte Banorte Banorte  Banorte
Centro Banpais Banpais Banpais Banpais Banpais Banpais
Centro Centro Centro Centro
Banregio  Banregio Banregio  Banregio Banregio Banregio
BBV BBV BBV BBV BBV BBV
Oriente Oriente Oriente Oriente Oriente Oriente Oriente Oriente
Mercantil Probursa Probursa Probursa  Probursa
Cremi Cremi Cremi Cremi Cremi Cremi
Internacional Bital Bital Bital Bital Bital Bital Bital
Atldntico Atldntico Atldntico  Atldntico Atldntico  Atldntico
Interestatal Interestatal Interestatal Interestatal Interestatal
Sureste Sureste Sureste Sureste Sureste
Citibank Citibank Citibank Citibank Citibank Citibank Citibank  Citibank  Citibank
Conffa Conffa Confia Confia Confia Confia Confia
Bancrecer Bancrecer Bancrecer  Bancrecer Bancrecer Bancrecer Bancrecer Bancrecer Bancrecer
Banoro Banoro Banoro Banoro Banoro
Inbursa Inbursa Inbursa Inbursa Inbursa Inbursa Inbursa Inbursa
Industrial ~ Industrial  Industrial Industrial  Industrial  Industrial Industrial
Interac Interac Interac Interac Interac Interac Interac Interac
Comermex Inverlat Inverlat Inverlat Inverlat Inverlat Inverlat Inverlat
Invex Invex Invex Invex Invex Invex
IXE IXE IXE IXE IXE IXE IXE IXE IXE
Mifel Mifel Mifel Mifel Mifel Mifel Mifel
Quadrum  Quadrum  Quadrum Quadrum  Quadrum  Quadrum Quadrum
Santander  Santander Santander Santander Santander
Somex Mexicano  Mexicano  Mexicano Mexicano
Serfin Serfin Serfin Serfin Serfin Serfin Serfin Serfin
12 22 27 31 33 31 27 23 20

*No incluye filiales del exterior (s6lo Citibank, BBV, Santander por su participacion de mercado y adquisi-

cién de bancos mexicanos), tampoco bancos publicos y privados de muy bajo peso en el mercado. Contiene

incluso bancos intervenidos.

**No incluye los bancos privatizados en 1992.

***Adquirié Banco Obrero.

Fuente: CNBV y diversas fuentes de prensa.
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La participacion de las instituciones bancarias provenien-
tes de otros paises que se ha sucedido en los ultimos afios
ha sido fundamental para el desarrollo y capitalizacion de la
banca mexicana. En 1999, el porcentaje de la captacion total
del sistema que cubrieron las filiales del exterior alcanzé el
20%,+ mismo que fue logrado en su gran mayoria por tres
instituciones que se han enfocado principalmente a la cap-
tacion al menudeo: Banco Bilbao Vizcaya, Banco Santander
Mexicano, y Citibank. Participacion que se incrementé drds-
ticamente para 2000 por la absorcidn de Serfin por parte del
Banco Santander, por la fusién de Bancomer con BBVA y con
la adquisicion de Banamex por parte del grupo Citibank.

La creacién de nuevos bancos mexicanos, y la participacion
del capital externo en la industria ocasionaron que el nivel de
concentracion en el sistema bancario (medida tanto por sus
activos, como por su nivel de captacion) disminuyera gradual-
mente hasta 1995.s Pero como se dijo anteriormente, este efecto
se vio revertido por la adquisicidn, fusion, intervencion, o des-
aparicion de diversas instituciones a raiz de la crisis, situacion
que no habia permitido evaluar claramente el efecto que, tanto
los cambios estructurales como la apertura del sector, han teni-
do sobre la estructura de competencia de la banca en México.

Conviene destacar que para este periodo, toda fusion fue
aprobada por la cFc, con andlisis de estructuras de mercado
y de concentracion. Asi, en este periodo de estancamiento de
crédito y saneamiento de la banca, la politica de competencia
se redujo a aprobacidn de fusiones y adquisiciones de bancos.

44 Esto se debe a que en su mayoria, las filiales del exterior se dedicaron principalmente a
clientes corporativos y/o a la Banca de Inversion.

45 Esta evolucién se muestra detalladamente en: Fausto Herndndez y Alejandro Villagémez,
«La estructura de la deuda en México», BID, Documento de Trabajo 123, 2000.
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Por otra parte, el crédito total de la banca en México re-
gistrd una caida real de 13 por ciento durante 1999. Esta ten-
dencia continud a la baja durante el mes de enero del 2000,
donde el saldo del financiamiento de la banca comercial al
sector privado, segin datos de Banxico, cayo 15% anual en
términos reales, ubicindose en 508,900 millones de pesos.
Esta situacion contrasta con el reporte de utilidades de 1999
de los nueve principales bancos del sistema, debido a que
éstas sumaron 73.8% mds que las del afio anterior.« Estas
mayores ganancias provinieron de la expansion de una serie
de actividades financieras: intermediacion de valores; cobro
de comisiones; mayor margen financiero,~ y reducciones en
los costos de operacion.# Del mismo modo, la generacion de
utilidades, aunada a la venta de activos no estratégicos, al au-
mento en el nivel de reservas, y a los saneamientos en cartera
vencida, permitieron mejorar, durante 1999, los indices de
capitalizacion de la banca,s mismos que superaron amplia-
mente el 8% minimo que requieren las autoridades.

En suma, el periodo 1995-2000 fue uno de saneamiento
de la banca y de modificaciones en las reglas de supervision
prudencial y en el fortalecimiento de la regulacion. En ma-
teria de competencia, las acciones se redujeron a dictaminar
fusiones y adquisiciones de instituciones financieras. A con-
tinuacion presentamos las acciones orientadas a fortalecer el
marco legal del sistema.

46 Segtin datos de la cNBv.

47 Muy por arriba de estdndares internacionales, aspecto que se retoma después.

48 En algunos casos como el de Grupo Financiero Bital, y Grupo Financiero Inbursa, las
utilidades netas acumuladas crecieron 460.8% y 486.6% respectivamente.

49 El indice de capitalizacidn total del sistema comprende la suma del capital bdsico y el
complementario sobre los activos totales en riesgo.
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e) Mejora del marco legal como consecuencia de la

crisis del tequila

Un punto muy perjudicial para la industria bancaria mexica-
na ha sido la falta de garantias. Si bien el 25 de abril de 2000
fue aprobada por la Cimara de Diputados una nueva Ley de
Concursos Mercantiles,= falta mucho por hacer en la adecua-
cién del marco juridico para proteger del no pago a las ins-
tituciones bancarias. Con tal motivo, se hacia necesario que
se aprobara una nueva Ley de Garantias con la que se lograse
disminuir la «cultura del no pago». Lo que sucedid en con-
secuencia fue reactivacion del crédito y la disminucion de la
elevada prima de riesgo cargada por las instituciones banca-
rias al no tener éstas un respaldo legal sdlido que les permita
adjudicarse los colaterales.

Es importante hacer notar que la SHCP establecidé nuevos
lineamientos para mejorar el capital de la banca al cambiar
los métodos de calificacidon de cartera crediticia de aprovi-
sionamiento, y al dar un nuevo tratamiento a los impuestos
diferidos.s Este tultimo es de gran importancia, ya que los im-
puestos diferidos representan un elevado porcentaje del capi-
tal basico de varias instituciones de crédito.

De acuerdo con estimaciones de la propia Comision
Nacional Bancaria y de Valores, en 1999 se estimaba que el
sistema bancario mexicano requeriria entre 6,000 y 8,000
millones de délares durante los cinco afios posteriores para
fortalecer su capitalizacion.

50 La cual intenta suplir deficiencias de la Ley de Quiebras y Suspension de Pagos vigente
desde 1943, y permite contar con los mecanismos juridicos a través de los cuales una em-
presa o persona podrd resolver ante sus acreedores problemas de liquidez, insolvencia y
quiebra.

51 Este nuevo tratamiento se basa en reducir paulatinamente el limite de impuestos diferi-
dos como porcentaje del capital bdsico. Para 1999 fue de 100%, para 2000 de 80%, en 2001
de 60%, para 2002 de 40% y para 2003 de 20%.
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El cuadro 6 presenta un resumen de las principales pro-
gramas para el fortalecimiento financiero llevadas a cabo en
el periodo de saneamiento de la banca, 1995-2000. Asimis-
mo, especifica si dichas adecuaciones representaron algun
costo para el erario publico mexicano.

CUADRO 6

FORTALECIMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO, 1995-2000

FECHA

Ene-g5
Mar-95

Mar-g5

Mar-95

Abr-95

May-95

Ago-95

May-96

Jul-96

Ago-96

Dic-98

PROGRAMA

Ventanilla de liquidez en délares
Nuevos requerimientos de reservas para
créditos

Programa de Capitalizacién Temporal
(PROCAPTE)

Reformas a la legislacién financiera

Programas de reestructuras en upis
Programa de capitalizaciény compra de
cartera

Acuerdo de Apoyo a Deudores de la
Banca (AbE)

Programa de Beneficios Adicionales para
Deudores de Créditos de Vivienda
Acuerdo para el Financiamiento del Sec-
tor Agropecuario y Pesquero (FINAPE)
Acuerdo de Apoyo Financiero y Fomento
a la Micro, Pequefia y Mediana Empresa
(FOPYME)

Reformas legislativas

OBJETIVO

Liquidez a los bancos

Regulaci6n para fortale-

cer solvencia

Solvencia para los bancos

Regulaci6n para incenti-

var la capitalizacién
Apoyo a deudores
Capitalizacién de los
bancos

Apoyo a deudores

Apoyo a deudores

Apoyo a deudores

Apoyo a deudores

Capitalizacién de los

bancos

Costo

FISCAL
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No
No

No

No

Si
Si

Si

Si

Si

Si

No
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Ene-99  Creacidn del Instituto para la Proteccién ~ Seguridad para los aho- ~ No

al Ahorro Bancario rradores
Ene-9g9  Programa Punto Final Apoyo a deudores Si
Abr- Nueva Ley de Concursos Mercantilesy Mejor funcionamiento No
May-99 Misceldnea de Garantias del sistema financiero
1995- Intervencién y Saneamiento de los Seguridad y eficiencia del
2000 Bancos sistema financiero Si
Fortalecimiento del Marco Regulatorio Modernizacién del marco No
regulatorio

Fuente: 1PAB, con base en Banco de México.

Por tltimo, conviene destacar que se emitieron nuevos
estandares contables a partir de 1997 asi como nuevas reglas
de capitalizacion todas ellas acordes a los nuevos acuerdos de
Basilea.» De hecho, estos nuevos estdndares contables per-
miten una mejor comparacion entre paises acerca del estado
dela banca. En adicidn, se disefié un burd de crédito que fun-
ciona a partir de 1997 con el objeto de mejorar los sistemas de
informacidn acerca de la capacidad de pago de los distintos
sujetos de crédito, ya que el mecanismo citado permite tener
acceso a todo el historial crediticio, lo que en principio arroja
la probabilidad de repago de algtin préstamo.

El periodo posterior a 2001, que se elabora en la siguiente
seccion, representa uno de consolidacion del saneamiento y
arranque de una nueva etapa en la banca.

f) La banca en México 2000-2008
Por ultimo, se describe la evolucidn reciente de la banca en
Meékxico, para con base en ello, extraer las lecciones de la crisis

de 1995.

52 Ver: Del Angel, Haber y Mussachio, «Bank Accounting Standards in Mexico: A lay man
guide to recent changes», Documento de Trabajo, CIDE, 2004.
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GRAFICA 1
CARTERA VENCIDA | CARTERA VIGENTE
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Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores, Estados Financieros de la Ban-

ca, varios afios.

El anterior examen de la evolucion de la banca en el perio-
do 1990-2000 sugiere que debemos poner especial atencion
al sistema financiero mexicano en términos de garantizar la
competencia del sector, de fortalecer la infraestructura insti-
tucional, de disefiar una regulacion prudencial adecuaday de
promover los gobiernos corporativos.s Este tipo de acciones
se han seguido fortaleciendo recientemente. Como veremos,
el lapso 2000-2008 fue uno de consolidacion del sistema
bancario en México, en un ambiente de mayor estabilidad
macroecondmica. Sin embargo, existen todavia grandes re-

53 Recientemente, la teoria de administracién gerencial ha sugerido que deben existir pe-
sos y contrapesos en las decisiones de las empresas, para lo que las juntas de consejos de
administracion deben involucrarse en la toma de decisiones importantes de manera activa
y ser asi corresponsables de dichas decisiones. A este fendmeno se le conoce como fortale-
cimiento de gobiernos corporativos. Para un andlisis muy completo de gobiernos corpora-
tivos en México, ver: Gonzalo Castafieda, Empresas y Gobiernos Corporativos en México, México,
uDLAP-Alter Ego, 1999.
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tos en el sistema en materia de competencia bancaria.

El sistema bancario en este periodo se consolidé de mane-
ra importante, como lo sugieren distintos indicadores. Entre
éstos destaca el cociente entre cartera vencida y vigente que
refleja la calidad de la cartera crediticia del sistema. Como se
puede apreciar de la gréfica 1 este indicador se ha reducido de
12% para 1998, hasta poco mds de 2%. Claramente, esto su-
giere que, en la prdctica, la sanidad financiera de los bancos
se ha alcanzado.

Otro indicador importante en esta direccion es el indice
de capitalizacion, el que ha logrado niveles muy por arriba
del minimo establecido en los acuerdos de Basilea, del 8%,
para ubicarse en un promedio del 14% en el periodo 2000-
2004. (Ver grafica 2)

GRAFICA 2
{NDICE DE CAPITALIZACION

2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores, Estados Financieros de la Banca, varios

afios.

Desde esta perspectiva, México ha fortalecido su sistema
bancario, el que se ha capitalizado, como ya se menciono,
gracias a la participacion de capital extranjero, y ha disminui-
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do el tamafio de la cartera vencida. El reto, sin embargo, es
reactivar el crédito a las actividades productivas, que ha sido
deficiente, probablemente debido a factores de competitivi-
dad, como se verd mds adelante.

En este tenor, la grdfica 3 muestra la inversion en valores y
la cartera crediticia como porcentaje de los activos totales. En
ésta se aprecia que la proporcion de crédito vigente mds bien
ha sufrido una caida, mientras que el porcentaje de inversion
en valores ha aumentado. Ello sugiere que la intermediacion fi-
nanciera sigue estancada en el pais y que los bancos obtienen
una cantidad significativa de sus ingresos, de la inversion en
valores.

GRAFICA 3
INVERSIONES EN VALORES Y CARTERA DE CREDITO VIGENTE
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la cN BV Estados Financieros de la Banca, varios afios.

En este sentido, la grdfica 4 presenta la composicion
de los ingresos de la banca. Como se advierte, desde el afio
2000 el principal rubro de ingresos como proporcion de in-
gresos totales son los generados por las inversiones en va-
lores. El crédito comercial ha permanecido estancado desde
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2001, después de una baja con respecto a 2000; el crédito a la
vivienda, por su parte, también ha estado estancado desde el
afio 2000. El crédito al consumo, en cambio, ha presentado
un repunte muy fuerte y sostenido en el periodo 2000-2004.
Esto puede reflejar, por un lado, una reactivacion del crédi-
to en este rubro producto de una mayor competencia, y por
otro, altos mdrgenes de intermediacion, dado que el princi-
pal componente de este rubro es el de las tarjetas de crédito.
Este ultimo factor, puede sugerir escasa competencia, como
se verd mds adelante.

GRAFICA 4
EVOLUCION INGRESOS POR INTERESES
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, Esta-

dos Financieros de la Banca, varios afios.
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Es importante sefialar que en el periodo 2000-2004, se
continud con el proceso de mejora del marco legal y regula-
torio del sector bancario y financiero, en general. Las princi-
pales reformas fueron:
* Reforma a la Ley de Instituciones de Crédito (4 de junio
de 2001).

* Ley de Bansefi y su reforma (1o0. de junio de 2001 y 24
junio de 2002).

* Ley de la Financiera Rural (26 de diciembre de 2002).

* Ley de la Sociedad Hipotecaria Federal y su reforma (1t
de octubre de 2001y 24 de junio de 2002).

Con los cambios se espera una mayor competitividad y
capitalizacion del sistema, mejores servicios a un mayor nd-
mero de personas, una mayor simplificacion administrativa,
mejores prdcticas corporativas, y una supervision prudencial
y vigilancia mds eficientes.

A finales de 2008, el sistema financiero se encontraba es-
tructurado como se presenta en el cuadro 8. Para entonces, se
habian consolidado una serie de grupos financieros, bancos,
aseguradoras, las manejadoras de pensiones (Afores) y las
casas de bolsa. Todas ellas fueron autorizadas por la Secre-
taria de Hacienda y Crédito Publico, entidad que les da segui-
miento por medio de cuatro comisiones que se encargan de
la regulacién y supervision prudencial: Comision Nacional
Bancaria y de Valores, Comision Nacional de Seguros y Fian-
zas, Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro,
Comision Nacional para Proteccion y Defensa de los Usua-
rios de Servicios Financieros (CONDUSEF).
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CUADRO 7: RESUMEN DE CAMBIOS LEGALES

EN MATERIA FINANCIERA 2000-2004

LEY

REFORMAS IMPLEMENTADAS

PUBLICA- PUBLICA-
CION DE CION DE LA

LA LEY" REFORMA*

Ley de Institucio-
nes de Crédito

Ley para Regular
las Agrupaciones

Financieras

1) Mayor competitividad y capitalizacién

2) mejores servicios a un mayor nimero de personas.
3)Mayor simplificacién administrativa

4) Mejores précticas corporativas.

5) Supervisién y vigilancia mds eficientes

18/07/1990 04/06/2001

18/07/1990 04/06/2001

Ley del Mercado

de Valores

1) Mayor grado de transparencia dentro del mercado

2) Derechos de minorias.

3) Gobierno corporativo para emisoras e intermediarios

4) Fortalecimiento del principio «una accién un voto».

5) Sanciones mds severas y procedimientos dgiles para castigar el uso
indebido de informacién privilegiada y la manipulacién de mercado.
6) Se adiciona un nuevo titulo de crédito, denominado Certificado
Bursdtil.

7) Homologacién de los canales de distribucién en el mercado.

02?01/1975 01/06/2001

Ley General de
Instituciones

y Sociedades
Mutualistas de
Seguros

Ley Federal de
Instituciones de

Fianzas

1) Acceso a fuentes alternas de capital

2) Operaciones de reaseguro financiero y contratacién de lineas de
crédito.

3) Uniformidad con respecto a otras instituciones financieras, sobre
requisitos para obtener la autorizacién, cambio de control accionarioy
comprobacién de su capacidad instalada.

4) Condiciones que debe umplir el actuario que dictamina la valuacién
de las reservas (conocimientos, cédula profesional certificada, etc.).

5) Medidas que permitan asegurar la adecuada alternancia de los audi-
tores externos contables y actuariales independientes.

6) Congruencia entre peso y monto de la sancién y la gravedad de la falta
cometida, agregdndose la figura de la amonestacidn.

7) Mejores précticas corporativas.

31/08/1935 16/01/2002

20/12/1950 16/01/2002
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Ley de los Siste- 1) Cumplimiento de estdndares internacionales para proteger los siste-  12/12/2002
mas de Pago mas de pagos,y reducir un riesgo sistémico.

2) Cardcter definitivo e irrevocable de las érdenes de transferencia

aceptadas en los sistemas.

3) Supervisién de Banxico en la evaluacién de los riesgos a que estén

sujetos los administradores de los sistemas de pagos, asi como sus

sistemas de control, mecanismos en caso de incumplimiento y calidad

de la administracién.

Ley de los Siste- 1) Se autoriza la apertura de cuentas individuales para trabajadores no 10/12/2002

mas de Ahorro afiliados.

para el Retiro 2) Mayor flexibilidad al régimen e inversién de las SIEFORES. 24/12/2002
3) Creacién de Fondos de Previsién Social con tratamiento fiscal 28/01/2004
favorable.

4) Mejor esquema de sanciones administrativas.

5) Fortalecimiento de las medidas de control. 23/05/1996

Ley de Sociedades 1) Evitar conflictos de interés.

de Inversién 2) Flexibilizar el régimen de inversién.
3) Gobierno corporativo centrado en la composicién y obligaciones del
consejo de administracién de las sociedades de inversién y la regulacién
de los servicios que éstas deben contratar.
4) Proceso de valuacidn transparente de las sociedades de inversién
abiertas (a través de un proveedor de precios).
5) Mejorar los canales de distribucién a través de la creacién de la figura
de distribuidores de acciones.
6) Se introduce la figura del contralor normativo como apoyo al consejo
de administracién de la operadora.
7) Se incorpora un nuevo tipo de socieda de inversién, de objeto
limitado.
8) Se incorporan algunas facultades de la CNBV con el fin de fortalecer
el sectory a sus participantes, asi como incrementar la proteccién del

publico inversionista. 04/06/2001

* Diario Oficial de la Federacion

Fuente: Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico con base en el Diario Oficial de la Federacion, 2004
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CUADRO 8

(PARA EL 31 DE MARZO DE 2004

ENTIDADES REGULADORAS

Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico

Banco de México

ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Comisién Nacional
Bancaria y de Valores

Comisién Nacional del Sistema
de Ahorro para el Retiro

Comision Nacional de
Seguros y Fianzas

INSTITUCIONES FINANCIERAS

CONDUSEF

GRUPOS INSTITUCIONES INSTITUCIONES OTRAS INSTITUCIONES
FINANCIEROS DE CREDITO VALORES FINANCIERAS
Compafifas Bancos Bolsa Mexicana Compaiifas Uniones
controladoras comerciales de Valores de seguros de crédito
Bancos de Casas Almacenadoras Afianzadoras
desarrollo de Bolsa?
Fideicomisos Fondos Arrendadoras Casas
de desarrollo de Inversion de cambio
Compaiifas de Empresas
ahorroy préstamos de factoraje
Compaiifas Burds de crédito
financieras de
alcance limitado SOFOLES
AFORES
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Por otra parte, es importante destacar el papel de la CFc,
que habia sido fundada en 1993, en este periodo. Como ya
se menciono antes, la autoridad de competencia en el pe-
riodo de saneamiento financiero jugd un papel importante
en cuanto a la aprobacidn de fusiones de las instituciones
financieras.

Como ya hemos sefialado, el sistema financiero mexi-
cano se encuentra en buena medida muy dominado por los
grandes grupos financieros que poseen bancos, casas de bol-
sa, aseguradoras y Afores. Por ello, la regulacién en ocasio-
nes se complica por las intersecciones que se presentan en
las actividades que realiza cada entidad, con la existencia de
subsidios cruzados, los cuales no se registran debidamente
en la contabilidad. Por esto, ello puede facilitar las operacio-
nes «fuera de la hoja de balance», como lo ha documentado
Morgan para instituciones en los Estados Unidos.s

En la actualidad podria incluso existir falta de coordina-
cion entre las distintas comisiones de supervision pruden-
cial. Por esto, debe estudiarse la pertinencia de que se fusio-
nen estas comisiones en una gran comision de supervision
prudencial del sistema financiero. Ello podria solucionar
los problemas de coordinacién y de cruce de informacion
para detectar anomalias. Ademds, se podrian presentar al-
gunas economias de escala y alcance en el procesamiento
de informacion asi como de administracion. No obstante,
existen algunos analistas que se oponen a este tipo de pro-
puestas debido a que,s afirman, la regulacion se concentra-
ria sobre los agentes grandes, la banca, y se descuidarian

54 Donald Morgan, «The Opacity of Banks», American Economic Review, Tenesse, AEA Press,
2002.

55 Conferencia de Fernando Solis, expresidente de la CONSAR, 12 de octubre 2000, en el
Seminario de Perspectivas del Sector Financiero 2000-2006, CIDE.
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los mds pequefios (casa de bolsa, aseguradoras, afores,
etc.). Sin embargo, con un buen disefio, a la inglesa, ello
podria solucionarse.

En suma, habria que considerar reestructurar este apara-
to regulador de tal manera que se pueda tener una cobertura
(universalmente); es decir, que una sola comision se encar-
gue de la regulacion y supervision prudencial de todo el sis-
tema. Esto, aparentemente podria incrementar la eficiencia
regulatoria y la efectividad de la supervision prudencial, dis-
minuyendo las posibilidades de elusion que se generan por
la falta de coordinacion entre las distintas comisiones. En
adicion, para el caso de la Gran Bretafia se ha mostrado que
existen economias de escala y de alcance en dicha comision.

g) Los Retos
Como se puede apreciar hasta aqui, el sistema financiero, a
partir de 1995, se ha reformado de manera importante tan-
to desde el punto de vista de saneamiento y consolidacion
financiera como desde el punto de vista legal. Todavia per-
sisten algunos retos sobre todo en referencia al marco legal
donde debiera incrementarse los registros de transparencia
en los mercados financieros.> Asimismo, es importante des-
tacar que se debe incrementar la competencia en el sector.
Aqui sostenemos que este factor ayuda a explicar la baja reac-
tivacion de la intermediacion financiera en nuestro pais, que
hemos documentado aqui.

Otra gran preocupacion de los paises en desarrollo es la

56 En América Central, El Salvador adoptd este esquema con buenos resultados.

57 Actualmente, hacia fines de 2005 se encuentra en debate una nueva Ley de Mercados
Bursdtiles, que busca transparentar diversas actividades y proteger a los accionistas, pero
a la que se oponen algunos grupos de presion. Este es un ejemplo de los grandes retos que
todavia faltan por superar.
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deficiente aplicacion de la ley, como ha quedado documenta-
do por La Porta.s: Este fendomeno afecta también al sistema fi-
nanciero desde muchas perspectivas. Para la competencia en
el sector, es importante que el sistema judicial se modernicey
se convierta en una institucion eficiente. Sin esto, la labor de
cualquier entidad reguladora o de supervision, sea en mate-
ria prudencial o de competencia, se dificulta o incluso puede
resultar inatil.

Como se sabe, es en los tribunales donde las demandas
de tipo civil por incumplimiento de contratos de crédito ten-
drian que ser procesadas, dictaminadas y falladas de manera
expedita y oportuna, para que el propio sistema financiero
fuera mds eficiente y contara con los incentivos adecuados
para promover el uso de crédito y asi generar las condiciones
para el crecimiento econdmico.

En este sentido, México no es la excepcion: la aplicacion
de la ley ha sido uno de los problemas mas citados en los dis-
tintos estudios. En México, uno de los grandes problemas es
que, si bien se ha modernizado el marco legal y las institu-
ciones encargadas de supervisar y monitorear a los agentes,
ello no ha ido acompafiado de un cambio y modernizacién en
el aparato de aplicacion y ejecucion de la ley, especialmente
el sistema judicial. Ello resulta fundamental en el funciona-
miento del sistema financiero. Recientemente han surgido
estudios que relacionan los procesos de liberalizacion finan-
ciera con los sistemas de aplicacion de la ley en el sentido de
que la mayor libertad financiera induce a los agentes a asumir
riesgos superiores. Por esto, es de esperarse que las deman-
das de tipo civil se incrementen a raiz de una liberalizacién
financiera, lo cual se corrobora con la grdfica 5.

58 La Porta, et al., op. cit.

59 Que se toma de Magaloni et al., Estudio sobre el juicio ejecutivo mercantil en el D.F- Banco Mun-
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Puede observarse que los asuntos ingresados en materia
civil (en juzgados del fuero comun) van de la mano con la
liberalizacion financiera, aun ajustados por intermediacion
financiera (no se presenta en la grdfica debido a que no cam-
bia el andlisis). Si el sistema judicial no se encuentra prepa-
rado para desahogar estos asuntos, entonces una mejora al
marco legal no repercute positivamente sobre la eficiencia
del sector financiero. En el estudio de Magaloni sobre juzga-
dos de fuero comun, se encuentra que el mayor crecimiento
de asuntos ingresados es en materia civil y, en particular, en
materia crediticia.~ Su resultado es contundente: el 60% de
los juicios ejecutivos mercantiles no pasan de la primera eta-
pa del juicio, es decir, del emplazamiento y embargo. Mds
aun, del restante 40% de los casos, s6lo la mitad llega a sen-
tencia; es decir, de cada 100 demandas admitidas, sélo 20
llegan a sentencia.

En la medida en que el sistema judicial no desahogue
los casos, las mejoras para el marco legal y regulatorio no
tendrdn el impacto que debieran tener. Por ello, una precon-
dicion de la liberalizacidn financiera debiera ser la moderni-
zacion de los sistemas judiciales. Esto opera en buena parte
de la vida cotidiana del pais y no solo en el sector financiero.
La leccion es que una reforma que aumente la eficiencia del
sistema judicial puede indirectamente favorecer la interme-
diacion financiera, tal y como lo sostienen Laeven y Majnoni,
quienes encuentran que la eficiencia en los sistemas judicia-
les disminuyen el costo de crédito.«

dial, Washington, 2001.
60 Idem.

61 Luc Leaven y Giovanni Majnoni, «Does Judicial Efficiency lower the cost of credit?» World
Bank Financial Sector Web, Washington, 2003.
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GRAFICA 5
DEMANDAS JUDICIALES EN EL AMBITO FINANCIERO
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Fuente: Magaloni et al., 2001.

CONCLUSIONES

Este articulo ha intentado discutir que las deficiencias de los
procesos de liberalizacion y privatizacion financieras llevadas
a cabo en México no consideraron ex ante algunos elementos
importantes que, de haberse tenido en cuenta, podian haber
asegurado su éxito.

La literatura y los medios, como discutimos anteriormen-
te, se han concentrado en sefialar las deficiencias de estos
procesos, en especial aquel referente a la privatizacion mis-
may a la importancia de haber disefiado un esquema de re-
gulacion y supervision prudencial efectivos.

Aqui argumentamos que ademds, nuestras autoridades
no conocian —o ignoraron— las experiencias internaciona-
les en cuanto a que las liberalizaciones financieras incremen-
tan la volatilidad de las tasas de interés y con ello el riesgo
financiero. Se evidencio que la banca —el gobierno no las
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obligd— no estuvo consciente de este hecho, y solamente
instalaron los departamentos o gerencias de gestion del ries-
go financiero después de estallada la crisis. Insistimos, los
riesgos financieros existen y existirdn siempre, y tanto los
bancos como las autoridades deberian haber estado cons-
cientes de esto. Por ello, en la mayor parte de los paises, la
exposicion al riesgo se regula prudencialmente, por un lado,
y se desarrollan instrumentos, técnicas y equipos que permi-
ten manejarlos y administrarlos, por otro. Ninguna de las dos
cosas se previeron en México.

En segundo lugary en relacion con el aumento de los ries-
gos, se prevé que los litigios por incumplimiento de contratos
en materia crediticia aumenten a raiz de una desregulacion
bancaria radical. Sin un sistema judicial eficiente, es previsi-
ble que la calidad de los activos se deterioren, lo que a la larga
conlleva a una deficiente defensa de derechos de propiedad.
La leccion, desafortunadamente, sigue siendo igualmente
valida para la actualidad: es necesario reformar todo nuestro
aparato de justicia, de manera que existan garantias para la
proteccion absoluta de los derechos de propiedad. Era tan
claro y necesario antes como ahora. Lo que los bancos apren-
dieron es que hoy dia si consideran peligroso prestar dada la
eficiencia de nuestro aparato de imparticidn de justicia.
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LA METAFORA BANCARIA:
EL SISTEMA POLITICO Y SU REFLEJO

© Enrique Quintana ©

Dicen que los pueblos tienen los gobiernos que se mere-
cen. ¢(Podriamos decir también que tienen los bancos
que se merecen? Quizds no, pero por lo menos en México, la
evolucion del sistema bancario mexicano en los ultimos 30
aflos es una metdfora de lo que ha sucedido con el pais.

El propdsito de este ensayo es plantear que, en buena me-
dida, la evolucion del sistema bancario en las ultimas décadas
obedece al funcionamiento del sistema politico mexicano.
Las decisiones que han determinado su trayectoria, como la
estatizacidn, su posterior privatizacion o el rescate del que
fue objeto tras la crisis, fueron definidos por la dindmica del
sistema politico.

PRIMERA METAFORA: LA ESTATIZACION

En la década de los 70 tenfamos una banca imperfecta, pero
funcionaba razonablemente y estaba en el camino de su mo-
dernizacion. Por ejemplo, el crédito total de la banca privada
y mixta era en 1980 equivalente al 29.6% del p1B. Solamente
por contraste, debe sefialarse que, al cierre del 2009, ese por-
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centaje era de 19.4%, lo que implica un retroceso sensible en
la penetracion financiera respecto a lo que tenfamos antes de
la estatizacion de 1982.

Como una expresion de esta conexion entre politica y
banca, recordamos que ante el fracaso de la estrategia eco-
nomica de Lopez Portillo, éste decidié convertir a los ban-
queros en chivos expiatorios y decretd la estatizacion banca-
ria, que en términos generales, desmanteld a instituciones
formadas por afios y provocd un éxodo de los profesionales
de la banca. El costo que tuvo esa decision para el pais es
incalculable, literalmente. Aun sin poder medirlo, podemos
decir que significo un retroceso de grandes proporciones en
el desarrollo de México.

Solo como un simple ejercicio, simulando que el porcen-
taje de penetracidn financiera, al cierre de 2009, hubiera sido
de la misma proporcidn que en 1980, el saldo del crédito de
la banca comercial seria de 3 billones 725 mil millones de pe-
sos, una cifra 1 billén 287 mil millones superior al crédito
vigente al término de 2009 o, en términos relativos, 52.7%
superior.

En la decision de la estatizacion bancaria, se expresaron
rasgos caracteristicos del sistema politico mexicano que nos
costaron mucho, en muchos dmbitos. La autoridad concen-
trada en el Presidente, asi como la falta de contrapesos de
otros poderes, se conjugaron para operar una accion que pre-
tendia endosar la responsabilidad del fracaso de un proyecto
a los llamados «barones de la banca».

El sistema presidencialista implicaba que los otros dos
poderes constitucionales se subordinaran por entero a las
decisiones del Ejecutivo y que otros poderes ficticos, como
los medios o las organizaciones empresariales, estuvieran
controladas o limitadas en su accion.

Tras la determinacion de Lopez Portillo y sélo con algu-
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nas excepciones, la banca nacionalizada se convirtié en un
apéndice de las politicas fiscales y pervirtié el funcionamien-
to sano del sistema de pagos en México. Aunque en la década
de los 70, la presencia de un elevado encaje legal y cajones
obligatorios del crédito limitaba la actuacidn de la banca,
dejando como crédito de libre asignacion sdlo alrededor de
50% del total, nunca se le restringié de tal manera como en
la época de la banca nacionalizada, en la cual el encaje mar-
ginal llego practicamente al 100% de los recursos adiciona-
les captados.

Los afios de banca nacionalizada, ademds, coincidieron
con el periodo del que habfamos tenido el peor desempefio
econdmico de nuestro pais... al menos hasta los afios recien-
tes. Entre 1983 y 1989, el crecimiento promedio de la econo-
mia fue de apenas 1.6% anual en promedio. En términos per ca-
pita, el PIB retrocedio a un ritmo anual de 0.4% en promedio.

Aunque el mal desempefio de la economia no estuvo aso-
ciado exclusivamente al manejo estatal de la banca comercial,
si fue uno de los ingredientes que acentud la crisis que estalld
en 1982 y de la cual no se recupero el pais practicamente en
toda la década de los 8o.

La consolidacion del sistema también ocasion6 una reor-
ganizacion de los bancos que no estuvo regido por criterios
de racionalidad, sino principalmente por una vision buro-
crdtica. La reduccion del numero de bancos no obedecio al
desempefio —lo que hubiera implicado dejar vivas a las ins-
tituciones mads eficientes—, sino al hecho de que bajo una
misma propiedad, no habia realmente competencia entre los
bancos y, por lo tanto, la existencia de un nimero conside-
rable de instituciones implicaba una redundancia operativa.

Aunque formalmente estuvimos lejos de tener una econo-
mia planificada al estilo de las de Europa Oriental, en térmi-
nos de la reorganizacion del sistema bancario, si se aplicaron
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los criterios de eficiencia que derivaron de los escritorios de
la burocracia y no del desempefio real de las instituciones.

Desde los medios, quienes fuimos testigos de ese proceso,
recordamos ademds las tremendas dificultades para realizar
critica y una discusion abierta. Fueron afios ominosos que se
ilustran por el Unico, hasta ahora, asesinato de un columnista
politico connotado en la capital del pais, Manuel Buendia.

Aunque la referencia podria parecer exclusivamente
anecddtica, apunta al argumento central de este ensayo. Un
sistema politico cerrado, como el que teniamos en la década
de los 8o, inhibid la discusion de los impactos negativos de
la estatizacion bancaria y aument6 enormemente los costos
de los afios en los que la banca permanecié en manos del
gobierno.

En aquel periodo, se vivia también una situacion paradd-
jica en la que algunos funcionarios publicos de la adminis-
tracion de De la Madrid —particularmente en la secretarias
de Hacienda y de Programacion y Presupuesto— tenian que
justificar el funcionamiento de la banca comercial estatizada,
aunque en el fondo creyeran (y asi lo expresaran en privado)
que su existencia implicaba un gran dafio para la economia.
Sin embargo, no consideraban politicamente viable que la
decision de Lopez Portillo pudiera revertirse.

El sexenio de Miguel de la Madrid trajo consigo una gran
inconsistencia de las visiones econdmicas. Por un lado, en
ese periodo inici6 un proceso de privatizacion de empresas
publicas. Pero al mismo tiempo, se realizaron reformas cons-
titucionales que establecieron en México un proceso de pla-
neacion economica fundamentalmente en manos del Estado:
se inauguraron los inttiles planes nacionales de desarrollo.
Esta inconsistencia también se reflejo en el hecho de que se
impidio la reprivatizacion de la banca. Sin embargo, al utili-
zarla como vehiculo de financiamiento del gasto publico por
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sus elevados encajes, se abrid paso al crecimiento del finan-
ciamiento de otros intermediarios bancarios en manos del
sector privado.

Una de las expresiones de este hecho fue el boom del mer-
cado de valores. El indice de precios y cotizaciones de la Bol-
sa Mexicana de Valores crecié 1 mil 250% en términos reales
entre 1982 y 1989, lo que implicé un ritmo de 43.5% en tér-
minos reales en promedio cada afio, a pesar del desplome de
1987. La combinacion de una economia estancada y un boom
bursdtil, provoco una extraordinaria concentracion de la pro-
piedad en manos de un nuevo grupo empresarial, asociado
principalmente con la actividad bursdtil, y de alli se enraizo
un estilo de gestion financiera que en el futuro nuevamente
hundiria a la banca.

SEGUNDA METAFORA: LA REPRIVATIZACION

Las mismas caracteristicas del sistema politico mexicano que
condujeron a la estatizacion bancaria, también aparecieron
en la reprivatizacion. La decision del presidente Salinas de
Gortari, explicada en diversas ocasiones por €l, no fue pro-
ducto de una discusion publica que definiera un proyecto de
pafs que fomentara la eficiencia y la competencia. Esta fue re-
sultado, nuevamente, del ejercicio de la autoridad presiden-
cial sin contrapesos. Se le ubicé como parte de un proceso
de reformas con el que un equipo de brillantes economistas
liberales egresados de prestigiadas universidades norteame-
ricanas, los llamados «neoliberales», pretendian modernizar
al pais.

Vale sefialar, sin embargo, que en el caso de la privati-
zacidn, no hubo un arranque como en el 1 de septiembre de
1982, sino que se gestd la decisidn como parte de una estra-
tegia mds vasta, que implicaba separar al Estado del control
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directo de la gestion de diversas empresas, entre ellas la ban-
ca. Asi como los poderes constitucionales y la mayoria de los
poderes facticos aplaudieron rabiosamente y sin cuestionar
la estatizacion en la década anterior, en los 9o, la privatiza-
cién tampoco tuvo ningdn contrapeso institucional.

De nueva cuenta, en los medios se movieron los hilos
para encontrar muchas voces que respaldaran las decisiones
presidenciales.

Debe subrayarse, sin embargo, que ademads de las presio-
nes, también opero el poder seductor del nuevo equipo eco-
noémico, comenzando por el propio Presidente Salinas, cuyo
poder persuasivo le hizo ganar respaldos a su proyecto luego
de haber llegado con el menor porcentaje de votos favorables
que jamds hubiera recibido un Presidente en el México pos-
revolucionario.

Algunos que tenfamos una tribuna en ese entonces, si
bien crefamos en la ventaja de volver a contar con una banca
privada, criticamos —aunque con muy poco eco— el modo
en el que se realizd el proceso. La forma de inducir la for-
macion de grupos empresariales, aquéllos que los politicos
en el poder consideraban que eran los mds apropiados para
volver a tomar las riendas de la banca, asi como la busqueda
de maximizar los recursos que obtendria el Estado por la ven-
ta de los bancos, se convirtieron en el germen del fracaso de
este proceso.

El semanario norteamericano Business Week puso el dedo
en la llaga en un célebre reportaje que tituld «Los amigos de
Salinas». Una decisidn estratégicamente correcta, como era
regresar la operacion de la banca a manos privadas, se convir-
tio en el punto de partida de una nueva crisis, al operarse in-
correctamente. Los protagonistas de ese proceso han negado
sistemdticamente que eso haya sucedido, aunque en privado,
diversos banqueros o aspirantes a banqueros lo hayan admi-
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tido. De manera publica, sin embargo, Don Manuel Espino-
sa Yglesias lo expreso a través de diversos pronunciamientos
publicos en los que narré como le fue condicionada su parti-
cipacidny parcialmente bloqueada la posibilidad de que con-
vocara a los consejeros regionales del banco a participar en la
subasta en un grupo que €l mismo encabezaria.

De manera diversa, se puede reconstruir como —al me-
nos de manera indirecta— el gobierno de Salinas propicio
la formacion de algunos grupos que consideraba adecuados
para subastar por los diversos bancos. En alguna ocasion, un
nuevo banquero me decia que era imposible no aceptar la in-
vitacion a formar parte de algunos grupos compradores:

El banco que ibas a comprar te prestaba el dinero para que lo hicie-

ras y la garantia del préstamo eran las acciones del propio banco a

adquirir, que presuntamente iban a revalorarse varias veces porque

ast se proponia en la corridas financieras que se hacian. Prdctica-
mente no habia riesgo y el potencial de ganar era enorme.

Los multiplos que se pagaron por los bancos, y que supe-
raron en la mayoria de los casos tres veces el valor en libros, y
en algunos casos hasta cinco veces, ejercieron una fuerte pre-
sion sobre la gestion de los grupos que los adquirieron. Para
que el negocio resultara viable, se requeria que se hicieran
realidad corridas que implicaban un crecimiento muy eleva-
do del crédito. Entre 1991 y 1994, el crédito de la banca co-
mercial al sector privado crecié 84.9% en términos reales, lo
que significa una tasa anual promedio de 22.7%. Para sopor-
tar ese ritmo de crecimiento, fue necesario relajar prdcticas
bancarias, lo que cred una gran debilidad en las instituciones
recién privatizadas.

La privatizacion no se acompafid de manera inmediata de
un fortalecimiento del regulador bancario, que se quedo to-
talmente rebasado por el cambio institucional que tenia lugar
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en el sistema bancario. De este modo, antes del célebre error
de diciembre, los bancos ya estaban contagiados con el virus
de la crisis. Habia necesidad de prestar mucho y de manera
poco cautelosa. Habfa que sacarle jugo al negocio. Nueva-
mente, hubo poca tolerancia para las voces criticas. Los fun-
cionarios del gobierno salinista parecian en los cuernos de la
luna y ponian oidos sordos a las pocas voces disonantes.

Entonces llegd 1994 y el desastre, para el que la mesa ya
estaba puesta, sucedid.

TERCERA METAFORA: LA CRISIS Y EL RESCATE

Los cisnes negros volaron y los eventos que parecian altamen-
te improbables, como una rebelion indigena en plena era del
Nafta o el asesinato de un candidato presidencial, precipita-
ron la crisis. El «error de diciembre», en realidad, fue sélo la
culminacidn de otra secuencia de manejos equivocados de las
politicas publicas del pais en materia econdmicay financiera.

Hay un falso debate a proposito de si la responsabilidad
de la crisis correspondio al gobierno de Salinas o al entrante
gobierno de Zedillo. Sin duda, la responsabilidad fue com-
partida.

En el caso de la administracion saliente, hubo un exceso
de confianza en la posibilidad de revertir el deterioro de las
reservas internacionales. Al decidir no arrancar, en el curso
de 1994, un proceso de ajuste que implicara, entre otras co-
sas, dejar flotar el peso, se cred un riesgo aun mds grave. Una
politica econdmica responsable hubiera eliminado ese riesgo
y realizado un ajuste econdmico sin esperar la llegada de la
nueva administracion, aun cuando el ultimo afio hubiera re-
flejado el retorno de la inflacion y la inestabilidad financiera.

El gobierno de Zedillo, al no establecer una razonable
transicion al aplicar los indispensables ajustes desde su arri-
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bo al gobierno, y proponer un paquete econémico con un ho-
rizonte de 4% de crecimiento del riB y 4% de inflacién —cifras
inalcanzables—, propicio el agravamiento de los riesgos. Ya
estallada la crisis, el titubeo en la devaluacién —que se hizo
en dos tiempos, primero con un techo de 15% y luego sin te-
cho alguno—yla ausencia de un programa de ajuste aplicado
a la par que la flotacién del peso, destruyeron la confianza
de los inversionistas. En lugar de tener una fase declinante
de un ciclo, se detond la peor crisis financiera de la historia
moderna del pafs.

El disparo de la devaluacion y de la paridad fue suficien-
te para destrozar, casi en su totalidad, a un sistema bancario
que estaba en una condicion muy vulnerable tras el despegue
del crédito. Sin embargo, como sucede frecuentemente con
las crisis que estallan, en un principio se minimizd. El disefio
de las estrategias para hacerle frente al rescate de la banca
fue inconsistente y cambiante, como lo fueron las estimacio-
nes de la gravedad de la crisis. Todavia en febrero de 1995,
las cifras oficiales estimaban un crecimiento de 1.5% en el pis
durante el afio as{ como una inflacién de 19% al término del
afio. Cuando se tiene una vision tan distante de la realidad,
no se toman las medidas necesarias para hacerle frente a una
crisis como la que estallo.

En los primeros meses del aquel afio se lanzaron las uprs,
que eran vistas como el camino para lograr que el segmen-
to mds afectado de acreditados por la cartera vencida, quie-
nes tenfan préstamos hipotecarios, pudieran reestructurar
sus créditos. Casi mes tras mes, los funcionarios encontra-
ron que estaban subestimando las dimensiones de la crisis y
ajustaban las estrategias sobre la marcha. Quienes entonces
tenian la responsabilidad de las decisiones, se justificaban
diciendo que en aquellos meses terribles de 1995, practica-
mente cada tarde estaba amenazada la integridad del sistema
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de pagos del pais y que las decisiones tenian que tomarse dia
con dia. Tan cierto era esto como lo fue que el gobierno ce-
rro los oidos y considerod que la solucidon que disefiaron era la
tnica posible.

Aunque los programas de rescate fueron diversos, al fi-
nal de cuentas, se resumieron en la capitalizacion y compra
de cartera, a través del FOBAPROA, un fondo que no estaba
preparado ni financiera ni juridicamente para enfrentar una
crisis sistémica de los bancos. La solucion de la crisis banca-
ria y sus secuelas implicd una enorme transferencia de recur-
sos fiscales hacia las instituciones bancarias. En aquéllas en
las que los accionistas decidieron meter mds dinero, éstos se
mantuvieron en el control. En otros casos, perdieron los ban-
cos y quedaron nuevamente en manos del gobierno.

En este complejo proceso, que se conjugd con un au-
mento de 50% del 1vA, para dejarlo en 15%, el entonces Pre-
sidente, Ernesto Zedillo, utilizo el poder metaconstitucional
que ya iba perdiendo la figura presidencial, y convocaba a su
despacho a los propietarios de los medios para demandar el
apoyo a sus politicas. En la cultura politica del pafs, en ese en-
tonces, una peticion presidencial frecuentemente se asumia
como una orden, de modo que de nueva cuenta, se evitd la
deliberacion publica de un rescate del sistema financiero que
trato desigualmente a los bancos, que propicié una enorme
concentracion del ingreso con el rescate a los ahorradores,
debido a la también elevadisima concentracion del ahorro fi-
nanciero en México. Lo unico claro que tenia era evitar que el
barco se hundiera. Se carecia de una vision del sistema ban-
cario y financiero que se queria tras el rescate y, entre otras
cosas, por ejemplo, no se pusieron candados para que los ac-
cionistas, quienes mantuvieron el control de sus bancos, se
obligaran a mantenerlos durante cierto nimero de afios.

Lo que resulté —y que en cierta medida es lo que hoy te-
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nemos— fue producto de decisiones sin planear, derivadas
del pragmatismo financiero y politico del momento. Uno
de los protagonistas refiere que incluso se pensd, en algtin
momento, en vender los bancos a cualquier institucion ex-
tranjera que pujara lo suficiente por adquirirla, independien-
temente del prestigio que tuviera. Al final, fue una valoracion
subjetiva la que determind qué banco se vendia y a quién.

UNA BANCA SIN RUTA

Que hubiera un costo social de la crisis bancaria era inevita-
ble, como lo ha habido casi en cualquier crisis de este tipo
en el mundo. Lo que no puede justificarse es que el sistema
que resultd y que implicd la transnacionalizacion de la ban-
ca mexicana, fuera prdcticamente un «efecto colateral» y no
un objetivo estratégico. En el proceso de rescate, el gobierno
nunca justifico que la venta de los bancos deliberadamente se
hubiera hecho a grupos extranjeros. Mds bien, ante la crisis
de los grupos nacionales, no quedoé de otra.

Al final de cuentas, las pugnas politicas entre dos admi-
nistraciones, que no supieron organizar una transicion que
permitiera una administracion eficiente de una crisis que
ya se habia gestado, dio al traste con la privatizacion banca-
ria. De nueva cuenta, los resortes de la conducta del poder
presidencial, que no tenia que rendir cuentas pricticamente
a nadie, condujeron a la quiebra casi completa del sistema
bancario y a una crisis social concentrada en los deudores de
la banca, que alcanzd proporciones que no se habian visto
nunca.

Sin embargo, ex post, uno de los argumentos que se esgri-
mieron para que al final de la década de los go, y luego en los
primeros afios del nuevo siglo, la propiedad de los principa-
les bancos terminara en manos de capital extranjero, era que
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con ello, habria la certeza de contar con instituciones cuya
fortaleza estaba fuera de toda duda. Se supone que se apren-
dia la leccion de una privatizacion inadecuada y ahora si se
dejaba la banca en manos de grupos con conocimiento de su
negocio.

Al menos, el aprendizaje en el que se avanzo fue en mate-
ria regulatoria, por lo que la expansion crediticia de los afios
que precedieron a la actual crisis, no genero una situacion de
vulnerabilidad como si la tuvimos en 1994-95. El cambio en
la 16gica de accion de los reguladores y supervisores impidio
que los bancos establecidos en México fueran arrastrados por
la crisis que estalld en el 2008, como producto de las malas
prdcticas bancarias, asi como del empaquetado que oculto el
nivel de vulnerabilidad que tenian los créditos, sobre todo de
la banca norteamericana.

Sin embargo, lo que no puede dejar de reconocerse es
que, a pesar de que la banca que surgié de la crisis de 1995 no
sucumbio de nuevo, los resultados de la bancarizacion y de la
penetracion del crédito distan mucho de lo deseable. Los da-
tos indican que el crédito bancario vigente como porcentaje
del p1B termind 2009 en poco mds de 19%. Antes de la crisis
de 1994, este parimetro estaba en 37%. El Unico tipo de cré-
dito que ha regresado a niveles de 1994 es al consumo. Claro
que no es deseable una expansion irracional del crédito como
hubo en este tipo de financiamiento; sin embargo, el hecho
de que los mdrgenes financieros existentes en México sean
tan elevados, comparados con los del mundo desarrollado,
permitio que las filiales bancarias pudieran lograr sus utili-
dades esperadas sin necesidad de ser mds creativos y asumir
mds riesgos en el pais.

El proceso de transnacionalizacion de la banca tuvo su
cerrojo con la venta del control de los dos grupos financieros
mds grandes, Bancomer y Banamex, a empresas extranjeras,
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en el curso de la primera década del siglo. Aunque hubo vo-
ces, entre ellas la del propio gobernador del Banco de Méxi-
co, Guillermo Ortiz, que criticaron las operaciones, no hubo
ningun tipo de accidn para frenar las ventas. De nueva cuen-
ta, parecio que el hecho de que se concretaran las ventas no
obedecia a la estrategia deliberada de ceder a instituciones
extranjeras los principales bancos del pais, sino mds bien,
derivé de decisiones privadas que finalmente fueron acepta-
das por la autoridad.

Lo peor del caso fue que la solidez financiera que asegu-
raria la existencia del capital extranjero en la banca, resulto
una falacia, al menos a medias. Varios de los bancos mads
grandes fueron afectados severamente por la crisis, y, al me-
nos, el mds grande de todos en México, BBVA, tuvo que echar
mano de sus utilidades en el pais para reforzar las finanzas
de su matriz.

No fue un comportamiento generalizado, pero silo es que
la mayor parte de las reinversiones realizadas por los bancos
extranjeros en sus filiales en México derivan de las utilidades
generadas en el pais y no de la entrada de recursos frescos.

Llegamos al fin de la primera década del siglo xxi y es-
tamos en alguna medida como estdbamos en septiembre de
1982, hace 28 afios. No sabemos qué banca y qué banqueros
queremos. Sin embargo, no es tan extrafio, porque a estas al-
turas, tampoco sabemos bien a bien qué pais queremos para
la siguiente generacion.
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© Maricarmen Cortés: ®

Antes que nada muchisimas gracias a Amparo y Enrique
por este excelente seminario y haberme invitado. La des-
ventaja de estar al final es que ya estdn cansados, ya oyeron
todo lo que querian escuchar y ya tienen hambre; la gran ven-
taja es que me van aplaudir mucho, no tanto porque les guste
sino porque ya se acabd y van a poder ir a comer.

A menudo se piensa que los periodistas, por estar del otro
lado de la barrera, tenemos la chamba mds f4cil, criticamos,
cuestionamos y no importa quién esté en el gobierno, no
importa quién esté en la banca, de todas maneras estamos
del otro lado. Pero si hay un tema en el que yo en lo personal
me he visto todavia severamente cuestionada en la calle y por
amigos, ha sido precisamente el FOBAPROA.

Desde un principio nosotros en Formula Financieray en mis
columnas, criticamos mucho a todas estas organizaciones de
deudores, desde el Barzdn hasta ésta espantosa de Gerardo
Ferndndez Norofia. Ahi exhortamos al publico a no caer en

1 Nota del editor: Version mecanogrdfica de la presentacion que hizo la autora al terminar el
Seminario Reprivatizacidn bancaria, crisis y rescate del sistema financiero organizado por el Centro
de Estudios Espinosa Yglesias el 23 de febrero de 2010 en la Ciudad de México.
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la tentacidn de ir con estos grupos, a que pagaran, a que a lo
mejor tarde o temprano iba a haber un programa de rescate,
como finalmente hubo, el «Punto Final», que yo creo que fue
lo que realmente beneficio a los deudores.

La gente nos odiaba y tenemos muchos enemigos, y aqui
estd una muy buena amiga mia, Angeles Sudrez, que trabaja
con Amparo en Demac. Ella ha de recordar que en una oca-
sion, fuimos juntas a una fiesta. Acabdbamos de entrevistar a
don Agustin Legorreta, y estdbamos muy impresionadas por-
que llegd manejando su propio coche, después de que yo lo
habia visto como presidente primero de Banamex, y después
de Inverlat. Estdbamos muy impresionados de ver lo que ha-
bia sido el impacto de la crisis, es decir, si es cierto que los
banqueros perdieron glamour, dinero, y hasta chofer. Angeles
no me dejara mentir.

Salimos de ahi, hicimos una entrevista, nos fuimos Ange-
les y yo a esta cena con amigos, algunos del PRD, algunos de
izquierda, y me «pusieron como chancla» cuando yo llegaba
asi, muy tranquila, con la «cortina baja». Yo esperaba relajar-
me, y de repente me cuestionaron que cudnto me habia paga-
do Agustin Legorreta, que era yo una vendida. Yo decia «Si ve-
nia manejando su camioneta, {qué me puede haber pagado?»
Pero les cuento la anécdota para que vean que no es tan facil
ser periodista, que si estuve sujeta a muchas presiones. Ge-
rardo Fernandez Norofia nos hizo incluso manifestaciones
afuera de Radio Formula, y hemos tenido varios problemas.
Pero es un tema en el que si crefamos que lo mejor era pagar
y que lo peor que se podia hacer era ir al Barzon.

También hay que decirles algo que creo que ustedes no
saben, aunque lo dijo un poco Patricia (Armendadriz): la for-
ma como Pedro Aspe manipul los precios de la venta de los
bancos a través de nosotros. Pedro Aspe, que creo es el papd
de Og Mandino, sabe vender mejor que nadie, igual que Jac-
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ques Rogozinski. Los dos son excelentes vendedores, hablan
bien del camello, le venden un refrigerador a un esquimal,
€sa es su funcion.

Entonces, ¢qué hacia Pedro Aspe con nosotros, los me-
dios?, nos juntaba una vez al mes por lo menos, nos reunia
como columnistas financieros, y tenia lo que yo le llamaba
el «club de Toby», porque solamente estaba integrado por
hombres, por columnistas financieros, y yo no podia entrar.
Cuando empez0 la privatizacion de la banca, Pedro Aspe se
reunia con ellos y les soltaba qué banco venia, como venia y
quiénes eran los postores. Al dia siguiente lo veia publicado
en todos los periddicos, pero yo no era invitada a esas reunio-
nes. Yo escribia entonces en Excelsior, y hablaba con el Direc-
tor de Comunicacion Social de Pedro Aspe; le decia: «Oye, dé-
jame entrar al club de Toby», y él me decia: «No Maricarmen,
como tu le dices, es club de Toby», y yo le decia: «Bueno, ¢y la
pequefia Lulu?»

Total, no me dejaban entrar en su grupoy entonces lo que
hice fue balconear a Pedro Aspe. Lo que hacia era que al dia
siguiente que todo mundo publicaba lo que les decia Aspe,
yo escribia algo asi como: «Ayer el Secretario de Hacienda fil-
trd a tal medio y a tal medio tal cosa», «ayer el Secretario de
Hacienda filtré los nombres de los posibles compradores».
Entonces Pedro dijo: «¢A ésta qué le pasa?». Y me invitd. Asi
logré entrar al «club de Toby» y ahi, efectivamente, si se infla-
ron los precios en ese sentido, porque nosotros generdbamos
mucha expectativa de quién venia y cdmo venia, quiénes eran
los compradores.

Fue Pedro Aspe quien a nosotros los periodistas nos ven-
did a Carlos Cabal Peniche. Y digo vendid no en el sentido de
que nos haya pagado, sino de que vendia bien el camello. Es
mds, nos invitaron a conocer a Carlos Cabal Peniche al su-
reste. No recuerdo ya a qué poblacidon de Tabasco fuimos a
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visitar sus plantaciones. Me tocd viajar en helicéptero con el
padre Echevariat, que después resultd que era igual de «tran-
sa» que €l y manejaba el helicoptero, y yo decia: «Esto se va
caer, ojala Dios de veras lo esté protegiendo». Asi era Pedro
Aspe. Pero ¢{qué pasd cuando llegd Jaime Serra a la Secretaria
de Hacienda, que era todo lo contrario? Por eso durd un mes
nada mas.

En este seminario yo he visto que ha faltado mucha auto-
critica por parte de los participantes. Los banqueros se que-
jan de que les vendieron caro, el gobierno se queja de que no
hubo suficiente regulacion, pero todos tuvieron parte de cul-
pa en todo esto.

Jaime Serra, ahora lo acabamos de ver en el video, también
habla de que esto parece un «yo no fui, fue Teté», pero €l tam-
bién participa en el «yo no fui, fue Teté». El grave problema de
Jaime Serra, y lo decia Patricia, es que no habl6 como si habla-
ba Pedro Aspe, en una forma excelente con los manejadores
de fondos de inversion. Cuando murié Colosio, ¢no frenaron
los mercados?, recordemos lo que se hizo cuando ocurrio la
muerte del candidato presidencial. Aspe frend los mercados y
declard luto nacional, no tanto porque éste le importara mu-
cho, sino para darse tiempo de que no hubiera operaciones
bancarias, de que no hubiera operaciones con el mercado de
valores, y para mientras poder hablar con absolutamente todo
mundo. Si no lo podia hacer €l personalmente, se lo pedia a
los diferentes funcionarios, se los dividia, «ta hablas con tal
y tal banco, ti hablas con tal y tal banquero, ti hablas con tal
y tal periodista». Si no te hablaba Pedro, te hablaba alguien
de parte de Pedro, y te decia: «Maricarmen, tu amigo Pedro
Aspe, que te quiere tanto, te quiere decir que bla-bla-bla». As{
hizo todo, desde la privatizacion hasta quitarle los tres ceros
al peso. Y yo creo que esta funcion de mercadotecnia es lo que
le hizo falta totalmente a Jaime Serra.
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Puede ser que efectivamente Salinas haya estado muy
enojado con Zedillo, como ayer lo vimos, y se echan la culpa
mutuamente uno al otro del error de diciembre. Pero lo que
es innegable es que, y a lo mejor si fue un error que no haya
devaluado antes, Jaime Serra no hablé con los operadores de
fondos y present6 un presupuesto en el que si, a lo mejor no
tenia todo el acceso a la informacidn, porque a lo mejor Pedro
no se la dejaba ver. Pero presentd un presupuesto, recorde-
mos, del 4-4-4, 4% de inflacion, 4% de devaluacion y 4% de
crecimiento, que no se cumplio en nada. Cuando lo presento
en diciembre de 1994, Jaime Serra ya sabia como estaban las
reservas, Jaime Serra ya sabia que no lo podia cumplir y enga-
fi6 a los inversionistas. Se vino esta pérdida de confianza de
la que hablaba Paty, quien agudizo la situacion.

Entonces a lo mejor el «hubiera» no existe, y menos en
la historia y menos en México. Pero ayer nos decia Salinas
que si se hubiera dejado a Pedro Aspe, como lo intent6 Sali-
nas, dejarlo un afio en la Secretaria de Hacienda, a lo mejor
no hubiera sido tan grave la crisis, porque seguramente Og
Mandino Aspe nos hubiera vendido que, efectivamente, no se
estaba devaluando el peso, sino que era un ajuste en la banda.
Lo intentd hacer Jaime Serra y nadie le creyo.

Jaime Serra, en lugar de hacer esto, en una conferencia de
prensa, después de haber estado en la reunion del Pacto, sali6
a las seis de la mafiana con Gutiérrez Vivd, y con él anuncid la
ampliacion de la banda. Evidentemente, aparte de que todos
los demads nos enojamos y todos empezamos a criticar, era el
efecto contrario al que tenia Pedro Aspe. Yo creo que es im-
portante que ustedes sepan lo que vivimos cuando estamos
aqui, desde el otro lado.

También se ha especulado mucho si uno de los proble-
mas de toda la crisis bancaria fue la falta de supervision. Yo
creo que si, también Paty lo reconoce, pero también la falta
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de experiencia. Ademds y con todo respeto a don Agustin Le-
gorreta, bueno, los tres banqueros que tenian la experiencia,
perdieron el banco, Agustin Legorreta, Antonio del Valle y
Losada, Adridn Sada que tenia Serfin, perdieron sus bancos.
Y el tnico que lo conservo fue Roberto Gonzalez con Banor-
te, y Roberto Herndndez con Banamex que después lo vendio
a Citibank. Pero Roberto Gonzdlez Barrera es el Unico que se
quedd con el banco y es el Unico que no sabia, no era ni casa-
bolsista; era productor de tortillas, o sea, era un empresario
muy importante pero incluso lo menospreciaban, le decian
que era el tortillero en el medio, porque ni siquiera venia
del sector financiero. Hoy tiene Banorte y tiene el tercero o
el cuarto banco del pafs, segun como ustedes lo quieran ver.
Pero no fue la falta de experiencia de los duefios un factor
tan predominante, al menos en mi opinion, sino que no se
hubiera manejado el banco con un criterio de mayor eficien-
cia. Sobre todo, uno de los problemas que tenian es que se
apalancaron en la compra de los bancos, hicieron operacio-
nes de saliva permitidas por las autoridades. Eso de que se
prestaban a s{ mismos para comprar, como nos decian que
era el negocio, francamente fue muy lamentable. Hoy todavia
estd la polémica de los créditos relacionados, con una nueva
regulacion, a raiz de esta experiencia.

Y luego también se cambiaron las reglas del juego para
los banqueros que regresaron; se les cambiaron las reglas del
juego en plena crisis, se aprobaron los nuevos bancos, inclui-
dos el de Carlos Slim, Inbursa, Invex, Ixe, todos estos nuevos
bancos. Y a éstos no se les apoyo en la crisis, a pesar de que
tenfan el mismo problema de las alzas en las tasas de inte-
rés, y la gran mayoria de estos nuevos bancos tronaron como
chilacayotes. También hubo ahi problemas de fraudes, pero
muchos de estos bancos tronaron.

Yo digo que mds que estar buscando culpables y buscar
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quién fue, es importante como si ejercer este proceso de au-
tocritica. Porque si ya vemos, esto fue la privatizacidn, y ve-
mos ya todo lo que fue el rescate. Los bancos se tardaron en
reaccionar, se tardo el gobierno, se permitié que se politizara
el tema, se permitio que grupos como el Barzon y otros seme-
jantes empezaran a crecer. Como que estaban pasmados. Ya
no estaba el mago de Pedro Aspe para informarnos a todos
los medios qué estaba pasando. Eduardo Ferndndez, presi-
dente de la cNBv, actud con mucha discrecionalidad, y Patri-
cia nos decia apenas que asi se tenia que actuar. A lo mejor s,
pero habia una total falta de informacion de lo que estaba pa-
sando y eso daba lugar al «sospechosismo». Sospechdbamos
que todo era transa, dudabas de todo y hubo un gran caldo de
cultivo para los partidos de oposicion, empezando por el PAN
y empezando por Felipe Calderdn y Fauzi Hamdan, que hicie-
ron una ley del 1PAB que a mi me parece aberrante. Esta ley
del 1pAB en la que con nombre y apellido se impedia que par-
ticiparan Guillermo Ortiz, entonces Gobernador del Banco
de México, y Eduardo Ferndndez, entonces Presidente de la
CNBYV, en la Junta de Gobierno del 1PAB, que tenia entre sus
funciones ver como estaba aterrizandose el rescate bancario.
Se hizo por capricho del PAN. Y, bueno, desde entonces Feli-
pe Calderdn y Guillermo Ortiz no se pueden ver ni en pintura,
como ya finalmente se demostro porque logrd deshacerse de
€l en el Banco de México, y aprovecho la oportunidad de no
reelegirlo.

Desde ahi vienen los problemas. Hicieron una ley, yo no
soy abogado, que para mi la ley del 1PAB es una ley ilegal.
Y desde luego ahi siguio, porque, icomo es posible que no
permitan que el Gobernador del Banco de México participa-
ra en la Junta de Gobierno del 1PAB? Se me hacia absurdo.
De hecho, en cuanto se fue Eduardo Ferndndez, participé el
Presidente de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, y
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después ya se permitié que llegara Guillermo Ortiz.

Entonces no solamente fueron las tasas el unico error,
también los bancos estaban sobreapalancados, se tardaron
en aplicar, sobre todo, las soluciones globales por parte de
los banqueros. Las decisiones, ya decia, de la cNBV fueron
discrecionales. FOBAPROA fue mal explicado desde su ori-
gen. Nunca se hablo bien a los deudores y finalmente ningun
ahorrador perdio su dinero.

Incluso aquiyo no he escuchado a alguien que diga: «Bue-
no, ¢y quién perdio su dinero?» Acordémonos de Argentinay
del corralito, ¢(quién de aqui presente perdié un peso de aho-
rro? Nadie. Habia medidas que se podian tomar, como las de
Argentina. Recordemos aqui lo que les paso a los deudores:
no se hizo quizds a la mexicana, se hizo a la argentina, y ahi
si se afectd a la gente que no tenia nada que ver. Yo sé que
muchos perdieron su casa, yo sé que mucha gente perdiod sus
automdviles, pero los que pagaron, los que tuvieron después
el beneficio del Punto Final, sobre todo de la vivienda, logra-
ron mantener y conservar su casa.

Hubo un error que, desde mi punto de vista, si se come-
tio: cuando se rescatan los bancos se establece un esquema
de pérdidas compartidas o loss sharing, pero no se establece
un esquema de profit sharing o ganancias compartidas. Ro-
berto Herndndez y sus socios vendieron Banamex en 13 mil
millones de ddlares a Citigroup. Ayer nos decia Carlos Salinas
de Gortari que la banca, al tipo de cambio de entonces, se
vendid en 13 mil millones de ddlares.? El gobierno recibid 13
mil millones de ddlares por los 18 bancos que privatizé y Ro-

2 Nota del editor: La cantidad precisa es 38,961.4 millones de pesos. Fuente: Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico, Desincorporacidn de entidades paraestatales. Informacidn bdsica de los
procesos del 1 de diciembre de 1988 al 31 de diciembre de 1993, México, sHCP y Fondo de Cultura
Econdmica, México, 1994, p. 595.
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berto Herndndez y los socios, todos —porque no nada mads
él, todos los socios de Banamex, incluyendo los pequefios—,
recibieron 13 mil millones de délares por Banamex. Lo ante-
rior para que veamos la magnitud. {Por qué cuando se permi-
ti6 que los grandes bancos vendieran cartera, que si les ayudo
a salir adelante mds rdpido que a otros, no se les puso ahi un
candado para ver qué pasaba si revendian el banco con utili-
dad? Nadie penso en eso. Y no solamente estd el cuestiona-
miento de que la operacion se hizo a través de la Bolsa, legal,
por lo que no se pagaron impuestos. El gobierno se quedo
como el «chinito»: nada mds mirando, viendo la operacion,
porque no hubo ningtin esquema de compensacion.

Entonces, entre las consecuencias negativas del rescate,
desde mi punto de vista, estd la extranjerizacion de la banca.
Ahora nos decia Roberto Herndndez, el orgullo que Manuel
Medina Mora sea uno de los «altos chipotles» de Citigroup.
Pues good for him, qué bueno que estd tan bien, pero a noso-
tros, ¢éen qué nos ayuda como mexicanos que Manuel Medina
Mora gane tanta lana y sea tan feliz? Yo preferiria mil veces
que Banamex fuera de mexicanos, aunque estuviera dirigido
por un chino o un hindd, o un japonés, realmente me daria
mucho mds gusto. No me gusta que la banca esté en manos
de extranjeros, aunque se diga que no hay ningtn problema,
a mi si me gustaria mds tener mds bancos mexicanos fuertes.

Luego se frend el crédito al sector privado en una forma
espeluznante por parte de los bancos después de la crisis, que
ya también se tocd aqui este tema. Eso me parece verdade-
ramente lamentable. Se permitid el crecimiento de las so-
FOLES. Las SOFOLES estaban muy contentas; hoy estdn muy
tristes porque ya los bancos estdn prestando y estdn también
ahora tronando ellas como chilacayotes.

No se avanzd en la bancarizacion, desde que Pedro Aspe
dio las primeras concesiones para los bancos en el 94, el tema
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era la bancarizacion y que los pobres llegaran a tener acce-
so al sistema bancario. No se logrd, no se ha logrado. Ahora
vienen los bancos-tienda, viene Coppel, Famsa, Banco Fdcil,
con Chedraui, que ya estd tronando. No se ha logrado banca-
rizar a los mds pobres, sigue siendo un grupito, siguen sien-
do los que mds tienen. Como decia alguna vez el director de
HSBC: «Pues para nosotros México es un pais de 20 millones
de mexicanos y no de 1oo», y creo que tiene la razon, porque
el resto no estd en la banca.

Luego se satanizo a los bancos. Los bancos nunca pudie-
ron, no han podido hasta la fecha mejorar su imagen, y la
crisis actual en nada los ayuda. Estas son de las lecciones, yo
dirfa, negativas. Y hay otra: los bancos dejaron de cotizar en
Bolsa. Como bien decia —o dice— Guillermo Ortiz, a quien
le pongo un triple tache por no estar aqui y haber cancela-
do de ultima hora, ahora sf triple tache —se lo pongo yo, no
Amparo—, pero los bancos dejaron de cotizar en Bolsa y hay
menos transparencia. Guillermo Ortiz siempre quiso, como
autoridad, que los bancos cotizaran y esa batalla la perdid.

Hay lecciones positivas, si las hay del rescate. Hay bancos
mads solidos y capitalizados, que fue evidente en la crisis de
2008, aunque sean extranjeros, cosa que no me gusta, aunque
no todos lo son. Una supervision mds estricta, eso estd bien,
hay esquemas de alertas tempranas, estd el burd de crédito,
estd la Condusef, estd la ley de concursos mercantiles. Todos
esos avances vinieron a partir de esta crisis. No es que nada
mads hayan sido pérdidas y que nada mds haya sido un costo
fiscal. Hay créditos mejor estructurados a vivienda a tasa fija.

Se sataniza mucho al Presidente Ernesto Zedillo, ayer
Salinas le echaba la culpa al alza en las tasas de interés. No
solamente fueron las alzas de tasas de interés las responsa-
bles de la crisis, sino la obsesion de Zedillo —y lo logré— por
dejar estabilidad. Gracias a lo que €l hizo y a la estabilidad,
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la gente puede hoy, todavia hoy —porque lo conservd Fox y
lo estd conservando Calderon—, comprarse una computado-
ra, una casa, un refrigerador o un coche a tasas fijas. Eso es
una maravilla que yo no lo vivi cuando era joven, y muchos de
los aqui presentes nunca pudimos tener acceso a un crédito a
tasa fija a largo plazo. Eso también se logré a fines del sexe-
nio de Zedillo. Hay que reconocer también los logros.

Bueno, decia, no hubo un corralito como en Argentina.
Los ahorradores no perdieron su dinero. Los deudores si,
pero los ahorradores no. Y el Punto Final logré que mucha
gente pudiera conservar su vivienda.

Bueno, ya vimonos a comer. Gracias.
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cional en enero de 1987. Se retird de este tltimo cargo hasta
febrero del 2000. Actualmente es Gobernador Honorario del
Banco de Francia y Presidente de la Corporacion Francesa de
Financiamiento.

MARICARMEN CORTES

(Ciudad de México, 22 de mayo de 1953)

Licenciada en Periodismo por la Carlos Septién Garcia y en
Literatura Inglesa por la Universidad Nacional Auténoma de
México (UNAM). Conduce el programa radiofonico Férmula
Financiera desde 1997, asi como el programa de television Ale-
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piso de remates, una de las mds longevas en el sector financiero,
se ha publicado desde 1980 en varios periddicos de circula-
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supervision y el tratamiento de crisis bancarias en diferentes
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de forma ininterrumpida. Actualmente es Director de las
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de 1987 a 1990 y luego Co-Presidente y Socio Principal entre

397



398

PRIVATIZACION BANCARIA, CRISIS Y RESCATE DEL SISTEMA FINANCIERO

1990 y 1992. Se unio al gobierno de William Clinton en 1993
como Asesor en Politica Econdmica y a partir del 1o de enero
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