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"mpulsado por nuevas politicas sociales y de distribucion
del ingreso que ofrezcan un sustento a la indispensable
modificacion de la estructura productiva y de la relacion
Estado- economia.

Este libro es resultado del proyecto "Incertidumbre fi-
nanciera y cambio institucional: desafios y acuerdos" finan-
ciado por la Direccion General de Asuntos Académicos, el
Instituto de Investigaciones Economicas (IIEc) y la Facultad
de Economia de la Universidad Nacional Autéonoma de
México. Agradecemos el trabajo del becario Francisco
Gonzalez Munive, quien nos ayudo6 en el proceso de la obra,
desde el inicio del proyecto hasta su edicion y presentacion.

Burbujas y negocios financieros

Alicia Giron* y Eugenia Correa**

INTRODUCCION

A partir de la crisis bancaria del invierno de 1994-1995,
los negocios financieros en México estan dominados por las
firmas extranjeras que hoy forman parte de los principa-
les actores de la burbuja especulativa que recorre el mun-
do desde la crisis subprime en 2007. Durante estos ultimos
15 anos, aunque no se observan cambios evidentes en la
disponibilidad y calidad de los servicios financieros para
la poblacion y las empresas, han ocurrido profundas mo-
dificaciones en la organizacion del mercado, en las institu-
ciones participantes, en la regulacion y normatividad del
sector, y, especialmente, en la composicion de los negocios
financieros.

Después de 10 anos de dominacion del mercado por in-
termediarios globales y casi 15 de la mayor crisis bancaria
del pais, el balance de la aportacion del sector al desempe-
no de la economia mexicana es negativo, pero su aportacion
a las economias de sus matrices ha sido muy positiva, pues
la rentabilidad obtenida es de las mejores del mundo. Por
otra parte, la diversificacion institucional y de operaciones

* Investigadora del Instituto de Investigaciones Econémicas, UNAM.
** Profesora de la Facultad de Economia, UNAM.
Las autoras agradecen el apoyo del PAPIIT-DGAPA-UNAM para la

realizacién de este trabajo.
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e instrumentos, mas que adaptarse o corresponder a las
condiciones de la demanda interna de financiamiento, se
ha dirigido a la configuracion de carteras de alta rentabili-
dad y competitividad internacional [Soto y Correa, 2008],
con lo que el financiamiento interno en pesos es excesiva-

mente costoso e insuficiente, mientras que sus operaciones
requieren elevadas reservas internacionales y fluido crédi-
to externo (favorables calificaciones de las agencias inter-

nacionales), lo que condiciona toda la politica economica al

modelo fondomonetarista.

El proposito de este trabajo es exponer el desempeno de
la crisis financiera global en México. Parte de la hipotesis
de que el sistema financiero nacional, articulado de diver-
sas maneras a la dinamica del sistema financiero global,
también esta en crisis, aunque hasta el momento no se
expresa como las anteriores crisis financieras en el pais:
salida masiva de capitales, agotamiento de las reservas y
devaluacion del peso, quiebra y rescate de intermediarios
financieros. Por ahora, como se vera mas adelante, el apro-
visionamiento de reservas internacionales, la compra de
cartera, los cambios en la normatividad contable y regula-
toria de los bancos, las aceleradas privatizaciones y el con-
secuente aumento de la deuda publica, mas los elevados

costos que la poblacion paga por los servicios financieros,
actiian no soélo para contener una nueva crisis bancaria,

sino también para transferir ganancias y dar soporte a las
matrices bancarias.

CRISIS GLOBAL Y MODELO FINANCIERO

La crisis financiera global inici6 como una crisis del merca-
do hipotecario en Estados Unidos que paralizo los flujos de
crédito que funcionaban bajo el modelo de finanzas estruc-
turadas. Esta forma de expansion crediticia se generalizo en
muchos de los mercados financieros del mundo durante los
anos noventa [Correa, 1998; Guttmann, 2009; Minsky, 20081.
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Por ello, la crisis financiera no se limita a ciertos tra-
mos de instrumentos o a cierto grupo de instituciones o
paises, sino que cuestiona todo el funcionamiento del cré-
dito basado en la titulacion y la innovacion financiera. De
manera que, ademas de la dudosa calidad de los activos
acumulados en muchos balances de muy diversas firmas, a
la discutible solvencia de bancos, aseguradoras y otros in-
termediarios y sus mayores clientes en muchos paises se
suman dos problemas esenciales: el reestablecimiento de
la expansion crediticia y la reanudacion de la operacion al-
tamente lucrativa de los intermediarios.

En un primer momento, en 2007, la crisis financiera se
expandio por medio de los valores subyacentes en hipote-
cas subprime, MUY pronto lo hizo a toda clase de titulos con
diversos subyacentes y se generalizo entre los mayores in-
termediarios financieros globales, lo que congel6 el crédi-
to. Ningun banco estaba dispuesto a comprometer nuevos
fondos a otros bancos porque se desconocia la verdade-
ra dimension del involucramiento en activos en acelerada
devaluacion. Los mercados monetarios se paralizaron en su-
cesivas ocasiones entre 2007 y 2008, las minusvalias fueron

generalizandose entre los grandes bancos globales y muchos
fondos de inversion congelaron las cuentas de sus inversio-
nistas como intento de aminorar las pérdidas. Finalmente
se desencadenaron las quiebras y los rescates de grandes
conglomerado® financieros, pero también se multiplicaron
los rescates de bancos medianos y pequefios.

Las necesidades de capitalizacion y rescate guberna-
mental empezaron a imponerse desde los Ultimos meses
de 2007 y continuaron en 2009. La mayor accion efectiva
para frenar las pérdidas la constituyen los cambios regula-
torios y contables, los cuales han eludido el reconocimiento
de pérdidas de los bancos evitando sumar al balance mu-
chas de sus operaciones fuera de €l y cambiando las nor-
mas contables para impedir que las reglas de valuacion de
mercado obliguen a los intermediarios a devaluar en forma

acelerada sus carteras de titulos.
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Desde los ultimos meses de 2008 hasta por lo menos
2009, el problema fundamental de la necesaria expansion
del crédito ha estado a cargo de los bancos centrales de
los gobiernos de las mayores economias, mientras que la
reanudacion de la operacion lucrativa de los mercados ha
avanzado de modo limitado en la expansion de renovadas

burbujas especulativas: arbitraje de monedas, valores en

los mercados emergentes y, commodities. La experiencia

reciente muestra todas las evidencias de la insostenibili-
dad de esta recuperacion financiera.

El reciente retorno a cifras positivas en los resultados
de los grandes corporativos financieros, ademas de en el
favorable tratamiento regulatorio y contable, también se
ha sustentado en la explotaciéon de las tradicionales fuen-
tes de rentabilidad —los margenes y las comisiones— y en
otras fuentes menos tradicionales pero muy efectivas como
el high frequency trading, que se estima comprende entre
S50 y 70% del intercambio de acciones en Estados Unidos
actualmente [Shapiro, 2009].

Asi, la crisis financiera contintia en medio de la mayor
incertidumbre en casi todos temas relevantes. Ello inclu-
ye la gran opacidad en la informacion financiera proceden-
te de todos los participantes en los mercados; la incapacidad
de las autoridades financieras para llevar adelante refor-
mas sustantivas en la operacion de los mercados; la con-
tinua y sin freno especulacion en los mercados de energia
y materias primas; la creciente presion sobre los gobier-
nos para dar soporte a las instituciones "demasiado grandes
para quebrar" pero también demasiado grandes para ser
rescatadas, y la negativa de gravar las transacciones fi-
nancieras, entre otros muchos.

Por ello, la crisis financiera y econémica continta: la re-
cuperacion en algunos indicadores macroeconomicos pa-
rece restringida y temporal. El avanzado deterioro del
modelo economico financiarizado se expresa también, en

especial, en la incapacidad de los gobiernos para implemen-
tar politicas que confronten los mas concentrados intereses
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financieros y permitan emprender un modelo econémico
medianamente distributivo y ambientalmente sustenta-
ble. Con esta crisis, la financiarizaciéon ha llegado al punto
en que los gobiernos de toda indole politico-ideologica es-
tan quedando presos, acobardados, extorsionados, intimi-
dados, amenazados o como cémplices cinicos, coautores y
participes de los intereses financieros mas concentrados.
En este punto, como en los anteriores, los paises de los
llamados mercados emergentes no estan excluidos, con
grados y expresiones diversas. Las economias de los pai-
ses de Europa del Este (Ucrania, Rumania, Moldavia,
Lituania, Bielorrusia, Estonia, Hungria, Republica
Checa, Bulgaria y Polonia) fueron de las primeras en caer
en crisis: empresas y gobiernos con elevado nivel de en-
deudamiento, y bancos con carteras de alto riesgo. Muchos
de los bancos mas activos en estos paises son subsidiarios de
bancos europeos en crisis. De tal manera, incluso se lle-
g0 a debatir la necesidad de que los fondos gubernamen-
tales de rescate comprendan no sélo a las matrices de los
bancos quebrados, sino también a las subsidiarias, aun-
que éstas se encuentren fuera de la zona del euro. Por ello
las economias de Europa del Este han sido las primeras
en la mira del Fondo Monetario Internacional (FMI) des-
de su fortalecimiento a partir de la reunion del G20 de
los primeros meses de 2009, en virtud de que nada mas
para este ano se estiman vencimientos de deuda superio-
res a los 400 000 millones de dolares (mmdd) cuya rees-
tructuracion es crucial para sus acreedores en Europa y
Estados Unidos, aunque la crisis econémica y social pro-

sigue sin freno.

BURBUJAS A LA MEXICANA

El sistema financiero mexicano ha cambiado acelerada-
mente en los ultimos casi 20 anos desde que se reprivatizo
al inicio de la década de 1990. Estos cambios, si bien lo han
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insertado en la globalizacion financiera, lo mantienen ale-
jado de las necesidades de financiamiento de la economia.
Por cuanto a lo segundo, las cifras que lo evidencian no han
cambiado gran cosa durante estas casi dos décadas: la baja
bancarizacion de la poblacion, el escaso acceso a las em-
presas medianas y pequefias, los flujos de financiamiento
externo de las grandes empresas domésticas, los elevados
margenes bancarios y las comisiones, etc. La insercidon en
la globalizacion financiera también presenta signos defini-
tivos, entre ellos la apertura del mercado de valores publi-
cos y privados a los flujos de capital externo, la presencia
de subsidiarias de grandes bancos globales que dominan el
mercado bancario, la multiplicacion de entidades financie-
ras no reguladas y la acelerada expansion de operaciones
en instrumentos derivados desregulados [Soto y Correa,
2008]. A ello se agregan dos formulas cruciales emplea-
das por todo el mundo emergente como anclas de estabi-
lidad, muy pocas veces eficaces: la autonomia del banco
central (con el compromiso de no financiar déficit publi-
cos) y la ley de equilibrio presupuestal (que compromete a
programar montos de gasto publico soportados en ingresos
previsibles).

Sin embargo, la apertura y desregulacién financieras
iniciaron en México desde los afios setenta, en gran medida
Impulsadas por las nuevas circunstancias de los mercados
financieros internacionales a la ruptura del régimen de es-
tabilidad cambiaria de Bretton Woods. El amplio volumen
de flujos de capital que ingresaron al pais en forma de cré-
ditos externos durante esos afios implicd una enorme com-
petencia para los servicios financieros domésticos y una
pérdida en la posicion del mercado crediticio en crecimien-
to. Una forma de defensa de los banqueros locales fue am-
pliar sus negocios hacia Estados Unidos y otros mercados
mediante la compra de subsidiarias y la participacion en el
euromercado de crédito sindicado. Sin embargo, con la crisis
de deuda de 1982 los mayores bancos nacionales quedaron
doblemente comprometidos: por un lado como acreedores

Mi
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externos y por otro como deudores en moneda extranjera.
Asi, la nacionalizacion bancaria, que se prolong6 por casi
10 afios, fue un rescate que dio soporte tanto al sistema de
pagos como a los flujos, a fondos acumulados, a los activos
y pasivos de las grandes empresas no financieras articula-
das a los propios bancos nacionalizados.

La siguiente gran crisis bancaria y financiera de 1994
sucedi6 a menos de tres afios de la reprivatizacion, produc-
to de una reforma financiera recomendada-impuesta a los
paises de los llamados mercados emergentes y aceptada
y asumida por el gobierno en turno [Correa, 1998; Giron,
20021.

La crisis bancaria de 1994 aparecid justo un afio después
de que los bancos mexicanos fueron seleccionados como los
mas rentables del mundo. La cartera vencida habia crecido
en forma acelerada desde la privatizacion, presionada por
las elevadas tasas de interés activas que los bancos mante-
nian. De ese modo, aunque los activos bancarios crecieron

muy rapido en los meses que transcurrieron entre la repri-
vatizacion y la crisis, mucho de ese crecimiento se apoya-
ba en el refinanciamiento de deudas e intereses. La crisis
bancaria se desencaden6 sin remedio cuando las tasas de
interés se dispararon de modo abrupto al inicio de 1995.

La autoridad financiera local prefiri6 subir las tasas de
interés después de la devaluacién cambiaria para proce-
der al control cambiario, como habia sucedido en la crisis
de 1982. También decidié comprar cartera mala y capi-
talizar, en lugar de nacionalizar e intervenir los bancos
afectados. Todo ello aumentd de manera radical el costo
del rescate, alarg6 en el tiempo la recuperacion del crédito
en el mercado interno y convirtio rapidamente a muchos
deudores en insolventes. Ademas elevo el riesgo moral,
con lo que los bancos dejaron las buenas practicas banca-
rias —donde todavia las habia— para operar con toda cla-
se de actividades ilegales y fraudulentas. Puede decirse
que el rescate bancario en México, conocido como la ope-
racion Fobaproa-Ipab, es ejemplar para entender lo que
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no se debe hacer [Marshall, 2009], aunque ha sido practi-
ca mas que comun en otros paises, muchas veces asesora-
dos por las mismas agencias internacionales que, ademas,
después participan en la adquisicion de posiciones en el
mercado.

En México, cabe subrayar, esta reforma financiera y las
politicas subsecuentes fueron reduciendo el papel de la
banca publica. Bajo la consigna de que dicha banca repre-
senta una competencia desleal sobre la banca privada, se
modifico su mecanismo de fondeo y se la convirtié en ban-
ca de segundo piso. El rescate bancario en esta crisis fue
mas costoso para las finanzas publicas, aumento en for-
ma significativa la deuda publica y, debido al pago de inte-
reses, continuara consumiendo una parte del presupuesto
publico.

Los bancos saneados y con valores en cartera muy renta-
bles y sin riesgo (los emitidos para su rescate y convertidos
en deuda publica) fueron vendidos, los mayoi’es de ellos, a
grandes bancos globales [Correa y Maya, 2002]. La extran-
jerizacion de la banca, que era y es el principal y mayor
componente en la estructura financiera del pais, sucedio
entre 1997 y 2001, justo cuando en el ambito mundial se
dio un proceso de expansion de los grandes bancos globales
—sobre todo hacia Europa del Este y América Latina— me-
diante adquisiciones de bancos nacionales, muchos de ellos
recién saneados después de las crisis bancarias que se
presentaron como resultado de las politicas de liberaliza-
cion. México es uno de los ejemplos mas radicales, pues la
participacion de mercado de los bancos extranjeros es ma-
yor de 75 por ciento.

Asi, con un sistema financiero dominado por filiales de
bancos globales y con elevado requerimiento de divisas
(transferencias al exterior de utilidades, dividendos e inte-
reses, y desinversiones de cartera y liquidacion de contra-
tos en derivados), la crisis financiera internacional iniciada

en 2007 tiene un curso propio. Este es el objeto de analisis
en las siguientes lineas.
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NEGOCIOS FINANCIEROS Y BANCA GLOBAL

La recuperacion de los flujos de crédito es muy lenta y di-
ficil después de una crisis financiera de la magnitud de la
mexicana de 1994-1995, que implico el acelerado deterioro
de la cartera crediticia, descapitalizacion y fraudes, junto
con el quebranto y aun la quiebra de los clientes bancarios.
El soporte gubernamental fue muy importante durante los
afos que siguieron, al punto que los bonos Ipab entregados
a cambio de préstamos y cartera irrecuperable constituye-
ron mas de 35% de la cartera de crédito total de los bancos,
a lo que se agrega 17% que representaba el crédito a enti-
dades gubernamentales. De esa manera, 50% del crédito
total otorgado por la banca multiple a seis afios de la crisis
bancaria tenia el soporte del ingreso publico, por supues-
to, con elevados rendimientos y nulo riesgo [CNBV, 2000].
La crisis financiera no solo deteriora el valor de los acti-
vos en el balance de las entidades financieras y no financie-
ras, también paraliza los flujos de crédito, la indispensable
liquidez con que la economia opera como un todo. Cuando
ello sucedio en México, el reestablecimiento de los flujos
quedo a cargo del gobierno, pero la estabilizacion y revalo-
rizacion de los activos en los diferentes balances, después
de varios anos, recayeron en los grandes inversionistas,
empresas y bancos. De ahi la fuerza concentradora de la
crisis y sus efectos regresivos en la distribucion del ingreso
y la propiedad de los activos.

La lenta recuperacion del mercado crediticio desde la
crisis de 1994-1995 en México ha mostrado cambios fun-
damentales en toda la fisonomia del mercado financiero,
en la operacion de los intermediarios, en el marco juridico
y regulatorio y en el financiamiento de la economia en su
conjunto. Veamos rapidamente algunos de ellos antes de
considerar el proceso de la crisis financiera.

1. La menor participacion en el sistema financiero de la
banca de desarrollo y su cambio de operaciones, mas
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dedicada a las funciones de descuento y soporte a los
bancos privados y dejando fuera de sus servicios fi-
nancieros a entidades del sector publico, gobiernos y
municipios, que ahora deben ser clientes del sector fi-
nanciero privado. Este sector de la banca tan impor-
tante para el pais en la actualidad representa 10% del
volumen de activos del sistema, cuando antes de la
crisis constituyé mas de 30% [Correa y Giron, 1997].

2. Como se sefial6 antes, la acelerada extranjerizacion
del sistema financiero: en 1994 la banca extranjera re-
presentaba 1% de los activos totales, para 1998 alcan-
zaba casi 20% y en 2009 constituye mas de 80% de los
activos del sistema (considerando banca, Siefores, se-
guros y casas de bolsa).

3. La privatizacion de la seguridad social en la segunda
mitad de los noventa significo la aparicion de las Sie-
fores, el ahorro forzoso de los trabajadores que ahora
significa 11% de los activos totales.

4. Desde el decenio de 1990 la titulacién ha ampliado la
posicion de las sociedades de inversion, que represen-
tan 9% de los activos del sistema.

S. Las sociedades financieras de objeto limitado (Sofo-
les), también de reciente creacion, que operan sobre
todo en el sector hipotecario, constituyen 2% de los ac-
tivos, mientras que los nuevos bancos de cadenas co-
merciales tienen 1.3% del mercado [Banxico, 2009].

Los importantes cambios en las normas juridicas, fisca-
les y contables del sistema financiero en esta década son
menos espectaculares, pero también de gran importancia
en la direccion del financiamiento y su efecto en la econo-
mia como un todo.

El cambio mas significativo consiste en que la recupera-
cion del crecimiento de los recursos bancarios totales estu-
vo a cargo de los instrumentos financieros sintéticos, los
cuales ahora representan casi 80% de los recursos banca-
rios totales, cuando en diciembre de 2000 constituian 22%.

yby
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Aunque Banxico no presenta cifras desagregadas anterio-
. - - €
res a esa fecha, puede decirse que 10 anos atras estas op

del pais [Soto y Correa, 2008].

En tanto que el crédito total representaba casi 25% de
los recursos totales al inicio de la década, descendio a 8%
en 2007 y ahora conforma menos de 12%. Igual destino ha
tenido la captacion total, de 33% de las obligaciones tota-
les, disminuy6 10% en 2007 y en septiembre de 2009 fue
menor de 14%. La actividad de la banca comercial se enfe%—
ca fundamentalmente en las operaciones con instrum
tos sintéticos.

El financiamiento al sector privado no bancario decagzr?
en forma acelerada desde la crisis de 1994-1995: repres

finalizar 2007 llegd a 34%. Como una parte importante de
este financiamiento es externo, si se considera sélo el inter-
no esta caida es aun mayor: pasa de 53 a 21% del PIB para
esos anos. Si bien transcurrieron ya casi 13 anos desde el
estallido de la crisis bancaria, el crédito interno al sector
privado no bancario contintia en niveles muy bajos y esta
muy lejos de recuperarse [Banxico, 2009].

Tampoco el financiamiento al consumo y la vivienda se
ha recuperado al paso de los anos después de la crisis. Asi,
al finalizar la década pasada los créditos al consum °yla
vivienda representaban 14% de la cartera total y alrededor
de 3% del PIB [CNBV, 2000].

Sin embargo, aunque reducida, la cartera de créditos
de la banca multiple mantiene una elevada rentabilidad.
Hacia fines de la década pasada los intereses cobrados
constituian mas de 37% de la cartera total de la banca mul-
tiple, si bien una parte sustantiva estaba soportada por el
gobierno. Tan so6lo los intereses pagados por el Fobaproa
representaron 25% [CNBV, 2000].

Se trata de la reconstruccion de un sistema financ

ie

cieros externos, soportados con amplitud por la accion
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del gobierno a cada paso. Primero, mediante el retiro del
balance de los bancos de las carteras incobrables y frau-
dulentas sustituyéndolas por valores de riesgo cero;
después, con la transferencia de parte de los ingresos pu-
blicos como resultado de la privatizacion de la seguridad
social y, finalmente, como se vera mas adelante, dispo-

niendo de las reservas internacionales.

Lejos de reconstruirse un sistema financiero capaz de
enfrentar las necesidades de crédito y ahorro de la eco-
nomia, se configurd un sistema volcado al mercado in-
ternacional que opera con costos locales y rendimientos
competitivos internacionales, es decir, con elevadas tasas
de interés interno y transferencia a sus matrices para ren-
dimientos crecientes. Los bancos globales no pueden ser
bancos con expectativas de margenes acordes a las condi-
ciones nacionales, puesto que operan como subsidiarias en
una estrategia de colocacion global. Este es un punto de re-
levancia especial en el analisis de su comportamiento en la
crisis actual, cuestion que se tratard mas adelante.

CRISTS GLOBAL CON SUBSIDIARTAS DE BANCOS DEBILES,
QUEBRADOS Y NACIONALIZADOS

Citibank, 1-1sBC. Santander y BBvA son los principales ban-
cos que ostentan el control de mas de 60% de los activos fi-
nancieros del sistema bancario mexicano desde principios
de la actual década [Girdn, 2002]. Aunque en el desenvol-
vimiento de la crisis estan pasando por fuertes capitali-
zaciones de sus casas matrices, en México, casualmente,
sus subsidiarias son rentables en plena crisis econdmica
y financiera al transferir ganancias a sus casas matrices

sin otorgar crédito a la economia mexicana. Por ello la cri-

sis financiera iniciada desde mediados de 2007 fue subesti-

mada por las autoridades financieras de México desde el
principio. Se consideraba que sdlo se trataba de una crisis

hipotecaria localizada "¢gjonalmente en Estados Unidos

BURBUJAS Y NEGOCIOS FINANCIEROS 29

":;operativamente en los balances de algunos intermedia-
rios que requeririan el soporte puntual de sus gobiernos,
de Mmanera que tendria un efecto muy moderado sobre la
economia mexicana. Sin embargo, ésa era una apreciacion
muy equivocada puesto que el acelerado descenso en la ac-
tividad econdémica de Estados Unidos trajo de inmediato
T —n sobre la economia mexicana, la cual, bajo el
modelo de apertura y de exportar para crecer, se ha con-
vertido en una economia subsidiaria. Los efectos se dejaron
sentir con rapidez en la inversion directa, las exportacio-

las remesas de migrantes, el volumen de crédito inter-

no y externo, etcétera. o _
Los primeros meses de la crisis financiera no afectaron

o & 7 . or
de manera g]oba] el ritmo de la actividad economica p -
que la especulacion en los precios del crudo preservo el in-
greso de divisas petroleras, lo que permitié mantener el
nivel de gasto publico, el crecimiento de las reservas inter-
nacionales y la continuidad de los pagos al exterior en uti-
lidades, dividendos ¢ intereses. Como se sefiald en otras
ocasiones, se trata de flujos fundamentales en el caso de
una economia subsidiaria como la mexicana.

La politica de las autoridades fue casi nula durante mas
de 12 meses de desenvolvimiento de la peor crisis financie-
ra internacional de la que se tenga memoria. En realidad
se anuncid un programa de apoyo a la economia que conte-
nia estimulos fiscales para las empresas, reduccion de las
cuotas al 1Mss Y reasignacion de algunas partidas presu-
puestales, ninguna accion contraciclica. Fue hasta finales
de 2008 y propiamente en 2009 cuando el gobierno empe-
76 a reaccionar, después de un ataque especulativo contra
el peso que significd una devaluacion de mas de 35% y una
pérdida de reservas internacionales superior a 20 mmdd.
Solo el monto de divisas subastado entre octubre de 2008 y
junio de 2009 ascendio a 27 mmdd.

Una parte de éstas apoyo la liquidacion de las posicio-
nes en derivados en moneda extranjera de las subsidia-
rias bancarias. Para la banca comercial, las obligaciones
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brutas en moneda extranjera en instrumentos derivados
llegaron a representar mas de 120 mmdd en noviembre de
2008, aunque la posicion neta pasiva alcanzo6 casi 30 mmdd
en esos meses. En septiembre de 2009 la primera aun su-
peraba 93 mmdd y la posicion neta era de casi 15 mmdd
[Banxico, informacion en linea|.

La inestabilidad cambiaria fue la que disparo6 las medidas
para enfrentar la crisis. Se iniciaron las subasta diarias
de dolares por montos fijos, mas subastas extraordina-
rias. Se pacto una linea de crédito swap con la Reserva
Federal de Estados Unidos (rED, por sus siglas en inglés)
por 30 mmdd, misma que meses después fue sustituida por
una linea de crédito con el Fondo Monetario Internacional
(FMI) por cerca de 50 mmdd. Tales fondos se destinan a un
programa de subasta de créditos en dolares para los bancos
con el que se busca garantizar la liquidez en dolares de los
bancos y las empresas y frenar la especulacion cambiaria
asi sea temporalmente. A ello se agrego el refinanciamien-
to del papel comercial de bancos y empresas por medio de
los bancos de desarrollo Nafinsa y Bancomext.

Ademas, se acordo que el Banco de México aceptaria
nuevos activos como garantia de préstamos de liquidez a
los bancos, entre ellos los valores cuyo mercado secundario
esté afectado por la crisis [Banxico, 2009: 47].

Por ultimo, es muy importante el cambio en las normas
contables tanto respecto de las normas de valuacion para
las inversiones y reportos, que permiten que no todos los
valores en el balance estén tasados a "valor razonable",
como de las normas de consolidacion de entidades de pro-
posito especifico, que contribuyen a la administracion del
capital y a mantener las operaciones fuera del balance.

Con todas estas medidas es facil observar que la preocu-
pacion de las autoridades consiste en intentar garantizar
la estabilidad y liquidez del mercado financiero y cam-
biario; algunas grandes empresas y bancos enfrentan la
contraccion economica y crediticia con el apoyo de las poli-
ticas financieras. Aunque no es el objeto de este trabajo, la
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politica fiscal y las acciones privatizadoras prosiguen esta
misma linea de accion, con muy poco cuidado de las conse-
cuencias de la crisis economica sobre la mayoria de las em-
presas locales, los trabajadores y la sociedad.

Las consecuencias crediticias de la crisis financiera pue-
den verse con nitidez en las cifras desde 2008. El financia-
miento interno a las empresas privadas no financieras, tanto
de fuentes bancarias como no bancarias, ha caido en forma
acelerada; el crédito externo aumento al principio, pero se
contrajo con rapidez a finales de 2008. Frente a la contraccion
crediticia, el servicio de la deuda de las empresas contratada
con bancos aument6 casi 11% y el de la deuda procedente de
la emision de valores se incrementé 16% como resultado tan-
to del alza de las tasas de interés como del acortamiento de
los plazos del financiamiento [Banxico, 2009: 67].

Es interesante sefialar que la unica fuente que aumen-
to su financiamiento a las empresas privadas no financie-
ras durante este periodo ha sido la banca de desarrollo, por
supuesto con tasas de interés sustancialmente menores.

El crédito total a los hogares, que incluye el bancario y
no bancario, al consumo y a la vivienda, se contrajo rapi-
do desde 2008 y hasta el primer trimestre de 2009 en 3.5%
en términos reales. Las tasas de interés aumentaron, los
plazos se acortaron y la masa salarial, principal aunque
no unico soporte del servicio de esta deuda, esta cayendo
en picada. El crédito al consumo se redujo 12%, aunque el
otorgado por la banca multiple se contrajo 20%; el crédito

a la vivienda se desplomo e incluso el numero de créditos
otorgados por el Infonavit cayo 36% [Banxico, 2009: 57].

Las ganancias del sector financiero, en cambio, no se
han deteriorado en igual medida, aliviadas tanto por las
politicas de soporte financiero antes descritas como por el
importante apoyo de las finanzas publicas. Los bancos con-
tinuan generando utilidades durante todos estos meses de

grave crisis financiera internacional. Una parte importan-

te de la rentabilidad bancaria en este periodo procede de
los margenes financieros, pero también de las comisiones
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tanto de los servicios bancarios tradicionales como de las
que genera la compraventa de valores, divisas e instru-
mentos derivados.

La rentabilidad y el nivel de capitalizacion no constitu-
yen evidencia durante estos meses de la crisis financiera
en la que se encuentra México. El propio Banco de México
reconoce que aunque el sector bancario esta dominado por
subsidiarias que tienen su propio capital y normatividad
local, son susceptibles a las condiciones en que sus matri-
ces operan: pueden aumentar su exposicion a ciertos ries-
gos o bien sufrir los efectos negativos de la contraccion de
la liquidez e incluso (como ha sucedido en otros paises) en-
trar en un proceso de liquidacion, venta o fusion puesto
que se trata de subsidiarias, que, si bien con capital propio,
son propiedad de bancos globales que se esfuerzan por dis-
minuir sus niveles de riesgo y apalancamiento, ademas de
aumentar su capital y rendimientos.

Por ultimo, muchas de estas ganancias tienen soporte
publico. A pesar de los multiples cambios en el sistema fi-
nanciero, el mayor deudor (usuario de recursos financieros)
aun es el sector publico, con mas de 50% [Banxico, 2009:
53], mientras que el financiamiento total a las empresas
privadas no financieras representa 18% del PIB, del cual
s6lo 10% es financiamiento interno [Banxico, 2009: 61]. La
deuda publica creci6 en forma acelerada durante estos me-
ses de crisis, pero no impulsada por una politica de gasto
publico contraciclico sino para dar soporte a los flujos de
rentabilidad del sector financiero principalmente.

La privatizacion de la seguridad social de los trabaja-
dores al servicio del Estado significé en 2008 una trans-
ferencia al sector financiero (como cuentas a favor de los
trabajadores y deuda publica interna) equivalente por lo
menos a 2.2% del PIB, lo que incrementé de un solo golpe
casi 14% la deuda interna del gobierno federal [Banxico,
2009: 53].

La crisis financiera en México sigue su curso en este
momento. La trasgresion de las normas legales mas
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elementales, como la prohibicién de la propiedad estatal so-
bre subsidiarias bancarias en México, el caso de Citibank-
Banamex y otros ejemplos también en extremo notorios, no
proporciona una vision optimista respecto a la conclusion
de la crisis economica y financiera ni en relacion con los
costos de éstas y su distribucion entre la poblacion.
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Banca comercial, crisis actual

Elizabeth Concha Ramirez*

INTRODUCCION

Las turbulencias financieras que estallaron en agosto de
2007 pusieron de manifiesto la gran incertidumbre presen-
te en la economia mundial. El efecto de las crisis de las
hipotecas de alto riesgo (subprime) ha rebasado amplia-
mente las fronteras de Estados Unidos, provocando una
continua disminucion del PIB mundial de 5.2% en 2007 y
3.2% en 2008, hasta la posibilidad de -1.4% en 2009 [IMF,
2009].

En los paises desarrollados, el crecimiento se redujo a
0.8% y en las economias llamadas emergentes y en desa-
rrollo fue de 6% en 2008; se estima un decrecimiento de
3.8% y un crecimiento de 1.5%, respectivamente, en 2009.
También la produccion industrial presencié una caida ge-
neral y abrupta. A lo largo de los afios noventa el comer-
cio internacional se extendi6 con firmeza hasta alcanzar
un crecimiento anual de 6%. Con excepcion del ano 2001,
continuod en aceleracion hasta el ano 2007, pero en 2008
se contrajo y contribuy6 a transmitir la desaceleracion del
mundo industrial a los paises en desarrollo. Los volume-
nes de exportacion e importacion de estos paises crecieron
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