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POR QUE IMPORTAN LAS INSTITUCIONES

La banca y el crecimiento econémico en México™

Stephen Haber™**

RESUMEN

Si el sistema financiero es importante para el crecimiento como se ha demos-
trado en la bibliografia, entonces es pertinente preguntarse por qué hay una
gran varianza en el desarrollo financiero entre los paises. En otras palabras,
épor qué los gobiernos no han impulsado las politicas pablicas apropiadas
para desarrollar el sector financiero y con ello el crecimiento?

El articulo intenta responder estas preguntas explorando el desarrollo del
sistema financiero mexicano desde 1880 hasta el presente. El argumento es
que las instituciones que motivan e impulsan este desarrollo no pueden ser
creadas de la noche a la manana. La creacién de esas instituciones depende
en gran medida de otras instituciones que limitan la autoridad y discrecién
del propio gobierno. En suma, las instituciones politicas que limitan el accio-
nar discrecional del gobierno son una condicién necesaria para impulsar el
desarrollo financiero y por ende el crecimiento econémico.

ABSTRACT

If finance is crucial to growth, as a large literature has demonstrated, then
why is there wide variance in financial development across countries? Why
have governments not put the appropriate policies into place to encourage
the development of banks and securities markets?

This paper addresses this question by exploring the development of the
Mexican banking system from the 1880s to the present. It argues that the insti-
tutions that encourage financial development cannot be created at the stroke
of a pen. Rather, the creation of institutions that encourage financial devel-
opment are dependent upon other institutions that limit the authority and
discretion of the government. In short, political institutions that constrain
government are a necessary condition for economic growth.
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INTRODUCCION

México ha crecido a un ritmo notoriamente anémico con el libre co-
mercio. Como lo deja en claro la grafica 1, independientemente de
que la integraciéon de México con la economia estadunidense se haga
a partir de 1986 (cuando México se unié al GATT) o de 1994 (cuando
entré en vigor el TLC), la tasa de tendencia del crecimiento del 1B per
capita real ha sido menor de 1% anual. Una de las razones principa-
les de que la economia haya crecido tan lentamente ha sido la esca-
sez de financiacién para empresas y familias (Tornell, Westermann
y Martinez, 2003). El sistema bancario de México es en extremo pe-
queino y asigna menos de un tercio de sus activos a los préstamos
para propositos privados (Haber, 2004). En efecto, como se obser-
va claramente en la grafica 2, la proporcién del crédito bancario
privado otorgado a empresas y familias respecto al piB de México es
la mas baja de todos los paises de la 0CDE, y es baja por un margen
muy amplio. En efecto, como se muestra en la grafica 3, la propor-
cién del crédito privado/pis de México es baja aun en el contexto la-
tinoamericano.

Para compender por qué hay tan poco crédito bancario privado
en México es necesario entender las instituciones que estructuran

GRAFICA 1. Indice de PIB per capita real mexicano, 1980-2003
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GRAFICA 2. Préstamos privados como porcentaje del PIB,

OCDE, 2003
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FUENTE: FMI, International Financial Statistics.

GRAFICA 3. Préstamos privados como porcentaje del PIB,

América Latina, 2003
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los incentivos de los banqueros, los inversionistas y el gobierno. Es-
tas instituciones —que protegen a los banqueros contra la expro-
piacién por parte del gobierno (o que los compensan por el riesgo de
la expropiacién), que permiten a los banqueros hacer cumplir los
contratos de préstamo, y que alientan a los banqueros a comportar-
se prudentemente— surgen en las sociedades a lo largo de prolonga-
dos periodos. Estan constituidas por un amplio conjunto de reglas,
leyes y practicas que se refuerzan reciprocamente, de modo que no
pueden reformarse de un plumazo. Ademas, todas ellas se relacio-
nan directamente con un conjunto de instituciones mas fundamen-
tales, que limitan la autoridad y la discrecién del gobierno. Por
tanto, la reforma de las instituciones que norman al sistema banca-
rio no es independiente del proceso de reforma politica que esta
ahora en proceso en México.

En las paginas que siguen se desarrollara la l6gica y las pruebas de
este argumento. La seccién I establece un marco teérico para enten-
der por qué las instituciones politicas son importantes —y en gran
medida— para el desarrollo de los sistemas bancarios. La seccién 1t
explora la manera como el peso de las instituciones politicas autori-
tarias de México ha restringido el avance del sistema bancario du-
rante cinco experimentos diferentes: a principios y mediados del
siglo x1x (1821-1876); el Porfiriato (1876-1911); el gobierno autori-
tario posrevolucionario (1924-1982); el experimento de privatiza-

ciéon de 1991-1996, y el de liberaciéon de 1997-2004.

1. EL MARCO TEORICO

El negocio de la banca es el de los contratos. Para financiarse los ban-
cos toman depésitos, celebrando en efecto un contrato con un indi-
viduo o una empresa para que se le haga un préstamo al banco. Los
banqueros también venden acciones, celebrando en efecto un con-
trato con un individuo o una empresa para que los primeros com-
partan su corriente de ingresos futuros a cambio de una inyeccién
de capital. Asi pues, los bancos crean una serie de contratos finan-
cieros con los prestatarios. En efecto, convierten los activos iliqui-
dos de los prestatarios (granjas, fabricas, inventarios) en contratos
financieros (hipotecas, cartas de crédito, cheques) que pueden in-
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tercambiarse y garantizarse. El surgimiento de los bancos, y los con-
tratos que celebran, no es un proceso automatico. Sin una serie de
instituciones que alineen los incentivos del gobierno, los banqueros
y las empresas e individuos que utilizan los contratos bancarios, el
avance del sistema bancario sera restringido.

1. El problema de la expropiacion

Para que los individuos inviertan su riqueza en un banco debe-
ran creer que los rendimientos para ellos superaran al riesgo de que
el gobierno expropie al banco. Debe senalarse que la expropiacion
no tiene que asumir la forma de un apoderamiento de los activos del
banco por parte del gobierno, aunque la historia nos ofrece numero-
sos casos de este fenémeno. La expropiacién puede asumir también
formas mas sutiles: el gobierno puede dejar de pagar los préstamos
que le hacen los bancos; puede obligar a los bancos a prestarle a tasas
de interés inferiores a las del mercado; puede aumentar los impues-
tos hasta el punto de que las ganancias sean menores que el costo de
oportunidad del capital; puede exigir que los bancos mantengan re-
servas contra los depésitos a manera de bonos gubernamentales que
pagan tasas de interés real negativas, o puede expandir la oferta mo-
netaria, desatando una inflacién que equivale a un impuesto sobre
los tenedores de efectivo.

El problema de la expropiacién significa que, para que los ban-
queros inviertan su riqueza, debe haber instituciones que alineen los
incentivos del gobierno y los de los banqueros. En las sociedades de-
mocraticas sus incentivos se alinean por instituciones politicas que
limitan la autoridad y la discrecién del gobierno, y sancionan a los
funcionarios publicos que excedan esa autoridad. Pero cuando no
estan limitadas la autoridad y la discrecién del gobierno, los incenti-
vos de los banqueros y del gobierno se alinean mediante la creacién
de instituciones que aumentan la tasa de ganancia de la banca lo su-
ficiente para compensar a los banqueros por el riesgo de la expro-
piacién. Estas instituciones asignan de ordinario un conjunto de
privilegios lucrativos a uno o mas de los bancos y/o limitan el namero
de los bancos permitidos en cualquier mercado. Es decir, el gobier-
no debe asumir un papel directo en la estructuracién del mercado.
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2. El problema del cumplimiento del contrato

Los banqueros no celebraran contratos financieros si los incenti-
vos de los acreedores no estan alineados con sus propios incentivos.
Esto significa que los banqueros no tienen que ser capaces de ame-
nazar creiblemente con tomar posesién de los activos fisicos repre-
sentados por los contratos de préstamos. Hay un gran conjunto de
instituciones (ue son necesarias para hacer creible esta amenaza.
Los banqueros deben ser capaces de recurrir a instituciones que les
permitan determinar quién es el propietario de un activo particular
(un registro de la propiedad, por ejemplo) y que les permitan con-
fiscar ese activo en caso de impago (un sistema de leyes acerca de la
quiebra y la ejecucién de las hipotecas, un sistema de tribunales efi-
ciente y una fuerza policiaca dotada del poder de coercién).

Debe destacarse que estas instituciones surgen sé6lo en parte debi-
do a la demanda de los banqueros. Mas fundamentalmente, surgen
porque los gobiernos tienen intereses creados en la generacién de me-
canismos que les permitan supervisar y aplicar los impuestos, y por-
que los individuos y las empresas tienen un interés en la proteccién
de sus derechos de propiedad contra la infraccién de otros indivi-
duos y empresas. En efecto, empresas e individuos tienen grandes
incentivos para demarcar claramente (transparente, en la jerga de
la teoria de los derechos de propiedad) y aplicar los derechos de pro-
piedad: los derechos de propiedad transparentes y exigibles son mas
faciles de transferir (por la via de la venta, el arrendamiento o la hi-
poteca), y por tanto son mas valiosos.

La necesidad de que los gobiernos, los individuos y las empresas
creen instituciones (ue tornen transparentes y exigibles a los dere-
chos de propiedad genera un problema espinoso. Las mismas insti-
tuciones que hacen a los derechos de propiedad mas transparentes y
exigibles los tornan mas susceptibles a la expropiacién por parte del
gobierno. En las sociedades en las que la autoridad y la discrecién
del gobierno estan limitadas por instituciones politicas, la amena-
za de la expropiacion no es tan temible. Pero en las sociedades en las
que la autoridad y la discrecién del gobierno no estan limitadas, los
individuos y las empresas tienen incentivos débiles para cabildear
en favor de la creacion de instituciones que hagan a sus derechos de
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propiedad transparentes y exigibles. Es decir, si el gobierno tiene
una discrecién y una autoridad ilimitadas, no les interesa a indivi-
duos y empresas contar con un sistema eficiente de leyes, tribunales
y policia. En efecto, un gobierno autoritario con policias y tribuna-
les eficientes es la definicién de una tirania.

Se infiere 16gicamente que cuando el gobierno es autoritario las
instituciones que tornan transparentes y exigibles a los derechos de
propiedad tienden a ser débiles. No es tanto que la poblacién intente
frustrar el desarrollo de eficientes leyes de la propiedad, registros
de la propiedad, tribunales y policia, aunque podria hacerlo, sino
que la poblacién no cabildea en favor de reformas de estas institu-
ciones que las hagan mas eficientes. A lo largo del tiempo el efecto es
el mismo: los registros de la propiedad desorganizados, las leyes obso-
letas, la policia mal pagada e ineficiente y un sistema de tribunales
embrollado y susceptible al soborno. Estas instituciones ineficientes
se refuerzan por la incapacidad del gobierno para recaudar im-
puestos. Precisamente porque los derechos de propiedad no son
transparentes, el gobierno no puede gravar con facilidad las tran-
sacciones que implican a la riqueza. Por tanto, aunque el gobierno
quisiera forjar las instituciones que especifiquen y apliquen dere-
chos de propiedad mas eficientes, no tendria los recursos fiscales
necesarios para hacerlo. El resultado es una paradoja: los gobiernos
autoritarios tienden a ser pobres, débiles e incapacitados para hacer
cumplir las disputas de derechos de propiedad entre particulares.

En estas condiciones los banqueros no pueden hacer cumplir los
contratos a bajo costo. Por tanto, responden limitando los tipos de con-
tratos que establecen. O bien, pueden limitar el conjunto de los indi-
viduos y empresas con quienes celebran contratos. Como veremos
lineas abajo, una estrategia que podrian seguir consiste en prestar a
miembros de sus propias familias o de las familias de los otros direc-
tores bancarios, ya que podrian hacer cumplir esos contratos sin re-
currir a las ineficientes instituciones legales de la sociedad.

3. El problema de los banqueros imprudentes

Para que los bancos crezcan mas alla de la riqueza de sus accio-
nistas iniciales, deberan atraer la riqueza de los individuos y las em-
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presas que estén dispuestos a hacer depésitos o comprar acciones.
Pero estos extranos no invertiran su riqueza si perciben que los
bancos celebraran contratos de crédito que tienen una alta probabi-
lidad de impago y/o una baja probabilidad de cumplimiento forzo-
so. Por tanto, deben crearse instituciones que alineen los incentivos
de los depositantes, los accionistas extraiios y los directores banca-
rios. Es decir, los depositantes y los accionistas extranos deben creer
que los directores se comportaran prudentemente. O bien, deben
creer que su propia riqueza no esta en riesgo, aunque los directores
se comporten de manera imprudente.

Diversas sociedades han experimentado con instituciones dife-
rentes para alinear los incentivos de los directores bancarios, los ac-
cionistas extranos y los depositantes bancarios. Algunas de estas
instituciones, como los directores externos, se generan por la inte-
raccion de los directores bancarios y los accionistas extranos. Pero
el gobierno crea otras instituciones. Se incluyen aqui las leyes que
exigen a los bancos conservar montos de capital minimos, o crear
cuentas de reserva para protegerse contra el riesgo. Los gobiernos
podrian crear también instituciones que alineen los incentivos de
los extraiios con los de los directores, disminuyendo el riesgo afron-
tado por esos extranos. Un ejemplo comiin es el de la responsabilidad
limitada de los accionistas. Otro ejemplo comin es el aseguramiento
de los depositos.

4. La centralidad de las instituciones politicas

Todas estas instituciones tienen algo en comin: implican directa-
mente al gobierno. El gobierno desempena un papel directo en la es-
tructuracién del sistema bancario: asignando privilegios, regulando
la entrada al controlar quiénes recibiran cartas constitutivas, y limi-
tando los tipos y los términos de los contratos que los bancos esta-
blecen. El gobierno hace cumplir también los contratos financieros
mediante su sistema de leyes de la propiedad, registros, tribunales y
policia. Por dltimo, el gobierno desempena un papel fundamental
en la alineacion de los incentivos de los depositantes y los accionistas
extrafos con los incentivos de los directores y administradores ban-
carios: crea leyes que gobiernan la responsabilidad limitada, las re-
servas contra el riesgo, y los derechos y responsabilidades de los
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directores bancarios; crea y financia a las dependencias que super-
visan y regulan a los bancos, y crea (y a menudo financia) el sistema
del aseguramiento de los depésitos.

El problema es que el gobierno no es una parte desinteresada de
este proceso. A la vez que el gobierno especifica y hace cumplir las
reglas que controlan a la banca, también mira al sistema bancario
como una fuente de financiaciéon. Estas fuentes incluyen las recau-
daciones de los impuestos al capital y a las ganancias de los bancos,
los dividendos de la propiedad de acciones bancarias, las lineas de
crédito de los bancos, o la compra obligatoria de bonos guberna-
mentales como un requisito para la autorizacién o las reservas.

En virtud de que el gobierno regula simultdneamente a los bancos
y los mira como una fuente de financiacién, tiene un conflicto de in-
tereses. El gobierno podria estructurar las instituciones que contro-
lan a la banca a fin de satisfacer la demanda proveniente de la
economia privada, o puede estructurar a las instituciones que con-
trolan a la banca a fin de facilitar su propia supervivencia politica.
Por ejemplo, puede crear monopolios bancarios que compartan las
rentas con el propio gobierno. Puede asignar las cartas constitutivas
s6lo a los ciudadanos politicamente favorecidos. Los funcionarios
gubernamentales podrian pedir sobornos por otorgar una autoriza-
ci6n bancaria. O bien, el gobierno podria negarse a hacer cumplir
los contratos financieros, impidiendo que los bancos embarguen el
aval de los deudores politicamente decisivos. Precisamente porque
el gobierno tiene ese conflicto de intereses, las instituciones politicas
que limitan la autoridad y la discrecion del gobierno desempenan
un papel importante en el desarrollo del sistema bancario.

Como veremos lineas abajo, el peso de las instituciones politicas
de México ha frustrado todos los intentos de creacién de un sistema
bancario de base amplia desde la Independencia en 1821 hasta la fe-
cha. Con excepcién del primer experimento (1821-1876), los banque-
ros y los gobiernos de México han podido elaborar instituciones que
compensan a los banqueros por el riesgo de la expropiacién, por lo
general mediante la regulacion de la entrada a la banca. Con excep-
ciéon del experimento de 1991-1996, los banqueros y los gobiernos
mexicanos han podido elaborar instituciones que mitigan el proble-
ma de los banqueros imprudentes. Pero tales banqueros y gobiernos
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no han elaborado jamas instituciones que permitan a los banqueros
hacer efectivos sus derechos de propiedad. En algunos experimen-
tos (el mas notorio de los cuales fue el experimento porfiriano de
1876-1911) los derechos de propiedad débiles interaccionaron con
la regulacién de la entrada para producir un sistema bancario estre-
cho (un pequeiio nimero de bancos que no extienden el crédito im-
parcialmente). En otros experimentos (como el de la privatizacién
de 1991-1996, por ejemplo) los derechos de propiedad débiles inter-
accionaron con instituciones débiles para mitigar el comportamien-
to imprudente de los banqueros. El resultado fue el colapso completo
del sistema bancario.

I1. LAS INSTITUCIONES POLITICAS Y LOS EXPERIMENTOS BANCARIOS
DpE MEXICO

1. Experimento uno: De la Independencia (1821)
al Porfiriato (1876)

Las instituciones politicas del siglo xix en México no proporciona-
ban virtualmente ninguna proteccién para los derechos de propiedad.
Las consecuencias fueron dos. Primero, los banqueros privados no
podian hacer cumplir los contratos de préstamo. Segundo, los ban-
queros privados no tenian casi ningiin incentivo para obtener cartas
constitutivas y expandir sus operaciones (tomando depésitos o ven-
diendo acciones) porque ello los habria expuesto a la expropiacién
por parte del gobierno. En consecuencia, s6lo hubo en México un
banco autorizado hasta el decenio de 1880, y este banco era una su-
cursal de un banco extranjero cuyos derechos de propiedad estaban
protegidos por una potencia extranjera.

Cuando México declaré su independencia de Espaiia en 1821 sus
élites no pudieron elaborar un conjunto de instituciones politicas
que lograran mediar en los conflictos. Por lo contrario, dos grupos,
uno conservador y centralista, el otro liberal y federalista, se enzar-
zaron en una serie de golpes, contragolpes y guerras civiles. En con-
secuencia, México tuvo 75 presidentes en los 55 anos posteriores a
1821, con una figura militar que fungié como Presidente en once
ocasiones diferentes. Por lo menos en una ocasién, uno de los ban-
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dos logré mover a una potencia extranjera (Francia) para que inva-
diera a México y apoyara su programa institucional.

En esta situacién inestable cada gobierno que llegaba al poder
heredaba también un tesoro agotado y sin una fuente de ingreso fa-
cilmente accesible que pudiera utilizarse para establecer un gobier-
no durable. La fuente impositiva mas facilmente accesible era la de
los aranceles a las importaciones y exportaciones. El problema era
que México exportaba e importaba muy poco en realidad. Pero los
gobiernos mexicanos necesitaban grandes inyecciones de capital
a corto plazo, no la moderada corriente de recaudaciones prove-
niente de los ingresos aduaneros. Por tanto, los gobiernos mexicanos
tomaban préstamos de los banqueros privados del pais (los agio-
tistas). El problema era que cuando los gobiernos cambiaban, o
cuando enfrentaban una amenaza suficiente, dejaban de pagar esas
deudas (Tennenbaum, 1986; Walker, 1987; Marichal, 1997, 2002).
En efecto, los gobiernos mexicanos del siglo X1x necesitaban tan
desesperadamente recaudaciones que uno de ellos expropié incluso
al propio banco gubernamental de desarrollo industrial (Potash,
1983).

Ademas, la existencia de gobiernos débiles y constantemente cam-
biantes significaba que los banqueros no podrian recurrir al sistema
legal para hacer cumplir sus derechos contractuales en transaccio-
nes privadas. Como ha demostrado Walker (1996), los deudores
morosos podian dejar de pagar a los banqueros privados con impu-
nidad. Esto significaba que s6lo podrian hacerse cumplir los contra-
tos recurriendo a las redes de parentesco. O sea que los banqueros
privados hacian préstamos, pero sélo a los miembros de sus propias
familias o clanes.

En este ambiente —en el que no existia un sistema sano de finan-
ciacién publica, el gobierno expropiaba la riqueza privada y los dere-
chos contractuales no podian hacerse respetar—, eran en extremo
débiles los incentivos de los banqueros privados para obtener cartas
constitutivas. En efecto, todas las ventajas que existieran de la ob-
tencién de una carta (el derecho a la responsabilidad limitada y el
derecho a emitir billetes) serian superadas por la desventaja: un
banco autorizado es un blanco para la expropiacién. En consecuen-
cia, México no tuvo bancos autorizados antes de 1863.
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2. Experimento dos: La solucién porfiriana, 1876-1911

La naturaleza inestable de la politica mexicana, y el estado subde-
sarrollado del sistema bancario de México, cambiaron drasticamen-
te durante la dictadura de 35 anos de Porfirio Diaz (1876-1911).
Pero las soluciones de Diaz para las débiles instituciones de México
s6lo mitigaron algunos de los problemas que enfrentaba el sistema
bancario. Las instituciones bancarias que se desarrollaron disminu-
yeron el problema de la expropiacién y el comportamiento impru-
dente, pero no superaron el problema del cumplimiento forzoso de
los contratos.

Diaz enfrentaba el mismo problema que todos los gobiernos ante-
riores al suyo. Carecia de recaudaciones fiscales suficientes para fi-
nanciar un gobierno capaz de unificar al pais y acabar con la guerra
civil. Pero Diaz tenia una ventaja respecto a los presidentes mexica-
nos anteriores. A fines del siglo xix la expansién de la red ferroviaria
de los Estados Unidos y los avances tecnolégicos del transporte
transoceanico habian disminuido los costos del transporte interna-
cional. México pudo integrarse a la economia mundial de manera
que antes era inimaginable. Esto significaba que habia una fuente
de rentas enormes que Diaz podria aprovechar —la inversién ex-
tranjera directa en la mineria, el petréleo y la agricultura de expor-
tacién— para comprar a sus oponentes, o para construir un Estado
suficientemente fuerte para intimidarlos. El problema para Diaz
consistia en saber cémo iniciar el ciclo virtuoso de la estabilidad
politica, la capacidad estatal, la inversién extranjera directa y el cre-
cimiento econémico.

La solucién que Diaz encontré para iniciar este proceso fue la que
habian empleado los gobiernos europeos desde el siglo X1X: crear un
superbanco semioficial que recibia privilegios lucrativos a cambio
de aportar una fuente de financiacién para el gobierno. Esta solu-
cién mitigaba el problema del riesgo de expropiaciéon (porque el
banco era compensado por el riesgo con privilegios que le permitian
ganar rendimientos supernormales). Los bancos posteriores eran
recompensados con mercados protegidos, por la via de un sistema
de impuestos a los nuevos ingresantes. El hecho de que este banco (y
los que le siguieron) debiera mantener altos montos de reservas con-
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tra las emisiones de billetes paliaba el problema de los banqueros
imprudentes (Maurer y Haber, 2004). Pero la solucién de Diaz no
mitigaba el problema del cumplimiento forzoso de los contratos.
Por tanto, los banqueros de México empleaban una institucién in-
formal: prestaban primordialmente a si mismos y a miembros de su
familia. En virtud de que Diaz imponia restricciones al ntiimero de
bancos en cualquier mercado, el crédito se restringia a los pocos em-
presarios que en cualquier estado tuvieran familiares que hubieran
obtenido una de las pocas autorizaciones bancarias (Haber, 1991,
1997; Maurer, 2002; Maurer y Haber, 2004).

¢Como surgi6 exactamente este sistema y cuéles fueron sus conse-
cuencias econémicas? En 1884 el gobierno de Diaz arreglé la fusién
de los dos bancos mas grandes de la ciudad de México, creando el
Banco Nacional de México (Banamex). El gobierno de México inten-
taba modelar a Banamex al estilo del Banco de Inglaterra, otorgan-
dole un monopolio de la emisién de papel moneda a cambio de
proporcionar una linea de crédito para el gobierno federal y actuar
como el agente financiero de la tesoreria. Al mismo tiempo, las auto-
rizaciones bancarias se convirtieron en la facultad exclusiva del
gobierno federal.

Ademas de esta prohibicién de las autorizaciones bancarias esta-
tales, el C6digo de Comercio de 1884 erigia altas barreras a la entra-
da. Los bancos nuevos debian obtener el permiso del Congreso y de
la Secretaria de Hacienda para obtener una autorizacién. También
debian pagar un impuesto de 5% sobre la emisién de billetes (Bana-
mex estaba convenientemente exentado de este impuesto). Por alti-
mo, se permiti6 que Banamex emitiera billetes por una cantidad
igual a tres veces el monto de sus reservas; este privilegio no se otor-
26 a otros bancos. En suma, el gobierno federal intentaba intercam-
biar un conjunto de privilegios especiales por el acceso al crédito
(Haber, 1991, 1997; Maurer, 2002).

Los bancos ya existentes en México, en particular el Banco de
Londres y México, iniciaron una batalla judicial que se alargé por
13 anos, hasta que finalmente logré un arreglo el secretario de Ha-
cienda, José Yves Limantour, en 1897 (Maurer, 2002, cap. 2). Al fi-
nal, Banamex acepté compartir muchos de sus privilegios especiales
(aunque no todos) con el Banco de Londres y México; se otorgaron
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monopolios locales a los bancos estatales, y los gobernadores estata-
les podian escoger al grupo mercantil del estado que recibiria una
autorizacién bancaria del gobierno federal. El arreglo se sostenia
por el hecho de que el gobierno federal monopolizaba las autoriza-
ciones bancarias. Las barreras legales que impedian la entrada a la
banca no podrian desaparecer por la competencia entre los estados,
o entre los estados y el gobierno federal, porque los estados no te-
nian la facultad de autorizar la creacién de bancos.'

El sistema bancario resultante tenia una gran ventaja y una gran
desventaja. La ventaja era que el establecimiento de Banamex crea-
ba, por primera vez en la historia mexicana, un sistema estable de fi-
nanzas publicas. El crédito de Banamex significaba que el gobierno
de Diaz no tenia que infringir los derechos de propiedad a fin de
mantener un poder fragil. Por lo contrario, otorgaba a Diaz el espa-
cio financiero que necesitaba para reformar lentamente los c6digos
fiscales que gobernaban a la mineria, el petréleo y el comercio inte-
restatal, aumentando de manera gradual las recaudaciones fiscales
del gobierno hasta el punto de que obtuvo presupuestos equilibra-
dos (Carmagnani, 1994; Haber, Razo y Maurer, 2003, caps. 3,6y 7).
También permiti6 que Diaz, con la ayuda de los directores de Bana-
mex, renegociara la deuda externa de México que habia estado en
mora por decenios (Marichal, 2002; Maurer y Gomberg, 2005). Por
altimo, la creacién de Banamex permitié6 que Diaz subsidiara la
creacién de un sistema ferroviario nacional, lo que tuvo un enorme
efecto positivo en el crecimiento general del pais (Coatsworth, 1981;
Kuntz Ficker, 1995).

La desventaja era que México tenia un sistema bancario muy con-
centrado. En 1911 habia sélo 42 bancos formalmente autorizados
en todo el pais. Banamex y el Banco de Londres y México (BLM) te-
nian mas de 60% del total de los activos (Secretaria de Hacienda,
1912, pp. 236, 255). La gran mayoria de los estados tenia, a lo sumo,
tres bancos: una sucursal de Banamex, una sucursal del BLM y una
sucursal del banco que tenia la concesién territorial de ese estado.
No era raro que hubiera sé6lo uno o dos bancos en algunos estados.
Si los derechos de propiedad hubiesen sido facilmente exigibles en

1 Silos estados hubieran tenido la facultad de autorizar la creacién de bancos, se habrian vis-

to tentados a disminuir los requerimientos minimos para obtener una de estas autorizaciones, ya
que competian entre si por el negocio bancario.
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México, esta organizacién de la banca podria haber sido positiva
para el desarrollo econémico. Habria permitido que los bancos mas
grandes de México aprovecharan las economias de escala y mantu-
vieran carteras regionalmente diversificadas, lo que minimizaba el
riesgo de las crisis en cualquier economia regional. Pero el proble-
ma era que en México resultaba muy dificil hacer respetar los dere-
chos de propiedad.

Banamex descubrié esto penosamente. Empezé haciendo présta-
mos a extraios. Estos préstamos eran morosos casi siempre, y el aval
resultaba ser ficticio o irrecuperable. Después de 1886 Banamex cam-
bié de estrategia: prestaba primordialmente a sus propios directores,
a los miembros de sus familias o a sus intimos socios de negocios. En
efecto, entre 1886 y 1901 todos los préstamos privados (no guberna-
mentales) otorgados por Banamex iban a las manos de sus propios
directores. Otros bancos siguieron estrategias similares: prestaban
primordialmente a empresas propiedad de sus propios directores, o a
miembros de las familias de sus directores (Maurer y Haber, 2004).

En el contexto de un sistema bancario que asignaba el crédito pri-
mordialmente a los directores bancarios y sus familias, un sistema
bancario concentrado significaba que el acceso al crédito actuaba
como una barrera a la entrada en las industrias secundarias. Algu-
nos empresarios rebosaban de fondos, mientras que otros carecian
de capital. En consecuencia, las industrias secundarias que debe-
rian haberse caracterizado por una competencia casi perfecta se
distinguian por una alta concentracién. Es decir, la estructura com-
petitiva de las industrias secundarias reflejaba la estructura compe-
titiva de la banca (Haber, 1991, 1997, 2003; Maurer y Haber, 2004).
En suma, la organizacién de la banca mexicana se logré a costa de la
economia real.

El experimento bancario del Porfiriato terminé en 1911. Durante
la Revoluciéon Mexicana, diversas facciones victimaron al sistema
bancario. Esto incluyé particularmente a la faccién llamada “cons-
titucionalista”, encabezada por Venustiano Carranza, que expropié
los bancos en 1916 a fin de financiar su campaiia militar contra
Pancho Villa y Emiliano Zapata. A fines de 1917, lo poco que que-
daba del sistema bancario era administrado en efecto por el gobier-

no de Carranza (Haber, Razo y Maurer, 2003, cap. 4).
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3. Experimento tres: Reconstruccién y reexpropiacion,

1924-1982

La ausencia de un sistema financiero funcional ponia en peligro la
supervivencia del régimen posrevolucionario mexicano. Los gobier-
nos del decenio de los veinte afrontaron varias amenazas para su su-
pervivencia, incluyendo algunos golpes militares frustrados, una
rebelién encabezada por el propio Secretario de Hacienda, y la gue-
rra civil entre la Iglesia y el Estado. El gobierno intentaba obtener
las recaudaciones que necesitaba para combatir estos movimientos
aumentando la tributacién de la mineria y el petréleo, y fracasé en
ambos casos. Esto hizo que el gobierno tuviera grandes incentivos
para crear un sistema financiero que pudiera hacerle préstamos. Al
mismo tiempo, el sector privado —en particular los fabricantes del
pais— clamaba por la creacién de un sistema bancario que pudiera
utilizar para financiar sus operaciones. Dado que el gobierno busca-
ba conservar una fragil coalicién, mantener la alineacién del sector
privado con el gobierno era tan importante como el descubrimiento
de una fuente de financiacién puablica (Haber, Razo y Maurer,
2003).

El problema consistia en convencer a los banqueros potenciales
de que el gobierno no los expropiaria en cuanto invirtieran sus acti-
vos. La solucién encontrada por el gobierno era notoriamente simi-
lar a la que se habia empleado durante el Porfiriato, aunque incluia
también un nuevo giro. La primera pieza del arreglo fue que el go-
bierno permiti6 que los propios banqueros redactaran las leyes que
controlarian el sistema bancario, y la ley resultante se promulgé6 por
decreto, sin que el presidente Calles (1924-1928) consultara al Con-
greso. La segunda pieza del arreglo era que la ley resultante imitaba
a la legislacién porfiriana por cuanto limitaba la competencia, otor-
gando al gobierno federal la facultad de regular a los ingresantes y
excluir a los bancos extranjeros de participar en la banca de menu-
deo. La tercera pieza del arreglo fue la creacién del Banco de Méxi-
co en 1925. Este banco se convertiria mas tarde en el banco central
de México, pero esa no era su funcién cuando se creé en el decenio de
los veinte. Mas bien, el Banco de México era un banco comercial, pro-
piedad del gobierno, que prestaba la mayor parte de sus recursos a
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banqueros privados, quienes luego los mantenian en el extranjero.
También hacia préstamos directos a poderosas figuras politicas, in-
cluidos el presidente Calles, los miembros de su familia y sus socios
de negocios. Esto significaba que si el gobierno incumplia su acuer-
do con los banqueros, seria sancionado de dos maneras: no recupe-
raria los préstamos que el Banco de México hubiera hecho a los
banqueros, y no podria emplear al Banco de México para continuar
comprando el apoyo de poderosos politicos y personajes militares
(Maurer, 2002; Haber, Razo y Maurer, 2003, caps. 4 y 8).

Los banqueros mexicanos podrian haber mitigado el problema
del riesgo de la expropiacion forjando lazos con el gobierno, pero ni
los banqueros ni éste podrian resolver el problema del riesgo de im-
pago. Como ocurriera antes en el Porfiriato, los derechos contrac-
tuales siguieron siendo dificiles de imponer. Como ha demostrado
Del Angel-Mobarak (2002), los banqueros mexicanos limitaron este
problema de manera muy similar a la que habian empleado durante
la época porfiriana: crearon conglomerados basados en las finan-
zas. Las carteras bancarias tendian a integrarse con acciones mante-
nidas en las empresas propiedad de sus directores. El resto de estas
carteras estaba dominado por préstamos a empresas propiedad de
sus directores. Por tanto, aportaban escasa financiacion a las em-
presas pequeiias y medianas, y ninguna a las familias y los pequeiios
agricultores (Del Angel-Mobarak 2002)

El sistema bancario mexicano creci6 a un ritmo razonablemente
rapido entre 1941 y fines del decenio de los sesenta. El total de los
préstamos otorgados al sector privado aumenté desde apenas 6%
del PiB en 1939 hasta 36% en 1969. Luego se contrajo drasticamente,
cayendo a 10% del piB en 1974 y permanecié bajo durante todo el
resto del decenio de los setenta y los primeros afios del decenio si-
guiente (véase la grafica 4). La razén de esta gran contraccién era un
problema fundamental: el gobierno mexicano no tenia limites para
su discrecién y autoridad. Por tanto, podia emprender una expro-
piacién de facto del sistema bancario privado para financiar sus dé-
ficit presupuestarios. Examinemos la logica de esta expropiacién de
facto para ver la manera en que, como una cuestiéon practica, el go-
bierno la podia realizar aun antes de que expropiara formalmente
los bancos en 1982.
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GRAFICA 4. La expropiacion de facto del decenio de los setenta
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FUENTE: International Financial Statistics.

Como una parte de su contrato implicito con los banqueros el go-
bierno exigia que los bancos mantuvieran reservas contra sus dep6-
sitos en bonos gubernamentales especiales que se depositarian en el
banco central (el Banco de México). Esta es una practica comtn por
todo el mundo y forma parte de los sistemas modernos de la regula-
ciéon prudente; obliga a los bancos a invertir parte de sus depdsitos
en activos muy seguros; crea un acervo de reservas liquidas al que
puede recurrirse para prevenir las corridas bancarias. Pero cuan-
do el gobierno no esta limitado, puede abusar de este sistema a fin de
financiar sus propias operaciones. Como veremos lineas abajo, el
gobierno mexicano hizo exactamente eso.

Durante la mayor parte del siglo xx, el gobierno mexicano habia
financiado sus operaciones (bastante modestas) mediante sus recau-
daciones de impuestos. Pero a fines del decenio de los sesenta habian
aumentado las demandas que se hacian al gobierno: a fin de mante-
ner el sistema unipartidista, necesitaba financiar programas socia-
les para los trabajadores urbanos, subsidios para los industriales y
préstamos de los bancos de desarrollo para los ciudadanos politica-
mente poderosos y las empresas de propiedad gubernamental, pero
no tuvo la capacidad de aumentar los impuestos. En consecuencia,
el gobierno incurrié en déficit. En el decenio de los cincuenta, el pre-
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supuesto estaba por lo comtn equilibrado. En el decenio siguiente,
los déficit ascendieron en promedio a 1.9% del piB, y en el decenio
de los setenta ascendieron en promedio a 6.6% del pis.

El gobierno financiaba estos déficit por medio de dos mecanis-
mos. Primero, contrataba préstamos extranjeros. Segundo, aprove-
chaba que el banco central no era independiente para expropiar de
facto al sistema bancario privado. A fin de contener la inflacién cau-
sada por sus déficit presupuestarios el gobierno aumentaba el por-
centaje de los depésitos que debian mantenerse en reserva en el
banco central, reduciendo asi el monto del crédito disponible para
la economia privada. Como se observa claramente en la grafica 4, las
proporciones de reserva aumentaron desde apenas 3% de los depé-
sitos en 1959 hasta 46% en 1979. El banco central pagaba intereses
sobre estas reservas, pero esa tasa de interés estaba por debajo de la
tasa de inflacién. En otras palabras, el gobierno financiaba sus défi-
cit expropiando casi la mitad de los depésitos del sistema bancario
privado (Del Angel—Mobarak 2002, p. 285). Como puede observarse
en la grafica 4, el resultado fue una contraccién importante del cré-
dito privado.

Para el verano de 1982 se habia tornado insostenible la estrategia
gubernamental: México estaba entrando a una hiperinflacién, gran
parte del sistema bancario privado ya no era rentable y la deuda ex-
terna habia alcanzado montos insostenibles. Por tanto, el gobierno
suspendié el pago de sus deudas internacionales, convirtié las cuen-
tas bancarias denominadas en délares a pesos, al tipo de cambio ofi-
cial (que era cerca de la mitad de la tasa del mercado negro), culpé a
los banqueros del colapso del tipo de cambio y luego expropié los
bancos.

4. Experimento cuatro: La privatizacién fallida, 1991-1996

Durante el decenio de los ochenta los bancos de México se admi-
nistraban esencialmente como vehiculos para la financiacién de los
déficit presupuestarios del gobierno. Los bancos de propiedad gu-
bernamental tomaban depésitos (que a partir de 1986 estaban ase-
gurados por una dependencia de aseguramiento de los depésitos
administrada por el gobierno) y luego invertian el dinero en bonos de
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la tesoreria gubernamental. Algo del crédito se dirigia también hacia
grupos de productores y consumidores politicamente poderosos.
Estas decisiones se tomaban mas por razones del calculo politico
que por su propia racionalidad econémica. En efecto, a fines del de-
cenio de los ochenta empez6 a aumentar marcadamente la propor-
cién del total de los préstamos que no se pagaban, debido a que los
préstamos privados se hacian a empresas e individuos que tenian es-
casas probabilidades de pagarlos (Gunther, Moore y Short, 1996).

En 1991 el gobierno de Carlos Salinas de Gortari (1988-1994)
buscé privatizar a este sistema bancario moribundo (junto con un gran
conjunto de otras empresas administradas por el Estado). El propé-
sito de este programa de privatizacién era en gran medida fiscal. Pero
el éxito fiscal tenia también consecuencias politicas decisivas. Sali-
nas necesitaba equilibrar el presupuesto federal, y encontrar a la
vez fuentes de ingresos para financiar programas sociales que ayu-
daran al PRI a ganar la eleccién presidencial de 1994. Como habia
ocurrido durante la mayor parte de la historia de México, el aumen-
to de las tasas impositivas resultaba politica y practicamente dificil.
Por tanto, la subasta de empresas de propiedad estatal era una op-
cién atractiva: su venta no sélo reduciria la sangria que estas em-
presas (perennemente perdedoras) imponian al presupuesto anual,
sino que aportaria también una ganancia inesperada.

Sin embargo, los incentivos fiscales del gobierno desataron una ca-
dena de hechos que no se previeron en el momento de la privatiza-
cién de los bancos. El gobierno intenté maximizar los precios de
subasta de los bancos. Pero a fin de lograr que los banqueros de Méxi-
co pagaran precios altos, el gobierno se vio obligado a tomar una se-
rie de decisiones que disminuian los incentivos de los directores
bancarios, los depositantes y los reguladores bancarios para impo-
ner un comportamiento prudente a los bancos privatizados. En el
contexto de un ambiente en el que resultaba en extremo dificil hacer
respetar los derechos contractuales, la ausencia de instituciones que
alentaran un comportamiento prudente por parte de los banqueros
produjo estrategias de préstamos que eran temerarias por lo menos.
Aun antes de la crisis del peso en diciembre de 1994 (a la que se culpa
a menudo por el colapso del sistema bancario), muchos de los ban-
cos de México se encontraban al borde de la quiebra.
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Dos caracteristicas de la economia politica de México forjaron
fundamentalmente el proceso de la privatizacién. Primero, el go-
bierno mexicano deseaba maximizar los ingresos provenientes de la
privatizacién porque afrontaba una crisis fiscal grave. Segundo, los
banqueros enfrentaban el riesgo de la expropiacion: el gobierno
mexicano tenia en 1991 pocas limitaciones a su autoridad y discre-
cién, y ya habia expropiado los bancos en dos ocasiones anteriores
en el siglo xx. Salinas podria haber sido proempresarial, pero no se
sabia lo que pudieran hacer sus sucesores. Por tanto, la alineacién
de los incentivos del gobierno y los de los banqueros no era un pro-
ceso facil: por regla general, los banqueros que enfrentan el riesgo
de la expropiacién no pagan precios altos por los bancos. Sin em-
bargo, los incentivos del gobierno y los de los banqueros se alinea-
ron mediante la creacion de instituciones que minimizaban el monto
del capital que los banqueros debian arriesgar, debilitando asi a las
instituciones que estimulan el comportamiento prudente de los ban-
queros.

Estas instituciones no se crearon de un solo golpe. Mas bien surgie-
ron a lo largo del tiempo, por la interaccién del gobierno y los ban-
queros durante el proceso de privatizacién y después: cada decision
o acuerdo discretos atraia a la decisién o acuerdo siguientes. Pero el
resultado de este juego fue un sistema bancario en el que el grupo
que corria el riesgo mayor —los contribuyentes de México (quienes
tendrian que financiar el sistema de aseguramiento de los depésitos
en caso de una insolvencia bancaria)— no tenia ninguna voz activa
en el juego tal como se estaba jugando.

El primer paso para el alineamiento de los incentivos de los ban-
queros con los del gobierno fue que éste indicé a los postores que no
tendrian que operar en un ambiente competitivo. En el momento de
la privatizacién en 1991, la banca mexicana estaba integrada por 18
bancos, cuatro de los cuales controlaban 70% del total de los activos
bancarios. El gobierno no fragmenté estos bancos, sino que los ven-
di6 tal como estaban. También indicé a los postores potenciales que
no tendrian que competir con bancos extranjeros. No se permitié
que los bancos extranjeros participaran en las subastas bancarias
de 1991-1992. Ademas, por medio de los limites impuestos a su in-
version de capital y su participacién en el mercado, las disposiciones
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que controlaban a la banca en el TLC de 1994 limitaban grandemente
la participacién de los bancos extranjeros en México.

Al mismo tiempo que el gobierno indicaba a los banqueros que es-
taban comprando oligopolios seguros, estructuraba el proceso de
subasta de tal modo que se maximizaran los precios ofrecidos. Las
reglas formales de la subasta especificaban que las posturas estarian
selladas y que se tomaria en cuenta la experiencia gerencial de los
grupos postores (Unal y Navarro, 1999). Sin embargo, la nocién de
que el gobierno tomaria en cuenta la calidad de la administracién se
desmoronaba por una decisién de hacerlo sélo si la segunda postura
mas alta era menos de 3% menor que la primera postura mas alta.
Congruente con su meta de maximizar los precios de las posturas, el
gobierno tampoco alineé las normas contables de México con las
normas contables generalmente aceptadas. En particular, una defi-
nicién muy laxa de los activos morosos condujo a sobrevaluaciones
de muchos bancos.

El gobierno subasté luego los bancos secuencialmente. En lugar
de una sola ronda de posturas selladas, el gobierno vendié los bancos
en seis rondas de posturas entre junio de 1991 vy julio de 1992. Esto
aumentaba la competencia por los bancos en las rondas posteriores,
creando asi un “efecto de cascada”. En el cuadro 1 demostramos
que el determinante de mas importancia del precio pagado por un
banco (en términos de la proporcién postura/valor en libros) era la
ronda de posturas en la que se compraba. En igualdad de todas las
demas circunstancias, cada ronda adicional de posturas aumentaba
en .30 la proporcién de la postura/valor en libros. Esta proporcién
es estable entre las especificaciones distintas y es siempre significati-
va al nivel de 1%. En efecto, la ronda de la postura es la Ginica varia-
ble estadisticamente significativa que tiene un signo positivo en las
regresiones.” Este conjunto de arreglos institucionales produjo una
proporcién promedio de postura/valor en libros de 3.04, y un ingre-
so de 12 400 millones de délares para el gobierno mexicano. En efec-

2 Podria argiiirse que la correlacién positiva entre la proporcién oferta/valor en libros y la
ronda de la subasta es un artefacto de la manera como medimos la variable de la postura (una
sola variable con una variacién de 1-6, correspondiente a cada ronda de la subasta). En conse-
cuencia, reestimamos las regresiones midiendo la ronda de la subasta como una serie de varia-
bles ficticias. Los resultados son congruentes con los que aparecen en el cuadro 1. Por esa razén
no los reproducimos aqui.



LA BANCA Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO 451

CUADRO 1. Descomposicion de las proporciones de postura/valor
en libros en la privatizacién bancaria de México®

Espec 1 Espec 2 Espec 3 Espec 4 Espec 5

Constante 2.66 6.57 4.95 3.7 4.1
(1.32) (4.65) (4.02) (2.74) (2.30)
Log de activos -0.33 -0.31 -0.3 -0.2
(-2.17)  (-2.63)  (-2.42)  (-1.60)
Ronda de posturas 0.25 0.27 0.3 0.3
(2.70) (3.35) (3.95) (3.06)
Ntmero de postores 0.17 0.2 0.2
(1.44) (1.93) (1.55)
Rendimiento del capital 0.01
(1.69)
Rendimiento de los activos 0.1
(0.63)
N 18 18 18 18 18
R? ajustada 0.27 0.18 0.49 0.55 0.47
Log probabilidad -17.89 -18.95 -13.38 -11.59 -13.11
Durbin-Watson 1.37 1.13 1.79 1.44 1.69
Estadistico F' 7.29 4.70 6.54 6.27 4.79
Prob (estadistico F) 0.02 0.05 0.01 0.005 0.01

FUENTE: Datos acerca de activos, ronda de posturas, niimero de postores tomados de Murillo
(2002). Datos acerca de rendimiento de activos y rendimiento del capital calculados a partir de
datos en México, Comisién Nacional Bancaria, Banca Multiple (1982-1993).

a4 La variable dependiente es la proporcién precio pagado/valor en libros. Los estadisticos ¢
aparecen entre paréntesis. Método: minimos cuadrados.

to, las proporciones de la postura/valor en libros de 3.04 sugieren que
el gobierno recibi6é un premio considerable. En las fusiones banca-
rias del decenio de los ochenta en los Estados Unidos, por ejemplo,
la proporcién promedio de la postura/valor en libros fue de 1.89
(Unal y Navarro, 1999, p. 78).

Los lectores podrian preguntarse por qué estarian los banqueros
dispuestos a pagar un premio considerable por los bancos en subas-
ta. La razén, como analizaremos de manera pormenorizada lineas
abajo, es que gran parte del dinero que estaban arriesgando no era
suyo. En gran parte era prestado, incluso por los mismos bancos que
acababan de comprarse.

5. ¢Quién supervisaba a los bancos?

El comportamiento imprudente de los bancos se impide de ordi-
nario por la supervision realizada por tres grupos: los reguladores
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gubernamentales, los directores bancarios y los depositantes banca-
rios (en particular las grandes corporaciones que tienen depésitos
considerables en riesgo). Si los dos tltimos grupos tienen mucho di-
nero en riesgo, ni siquiera es necesaria la regulacién gubernamental.
Asi ocurria, por ejemplo, durante el siglo Xix en los Estados Unidos,
cuando los bancos eran autorizados por los gobiernos estatales que
no tenian efectivamente la capacidad administrativa necesaria para
regular a los centenares de bancos que operaban dentro de sus
fronteras (Rockoff, 1974, 1985).

Los reguladores de México no eran supervisores eficaces: eran
inexperimentados, y los instrumentos de los que disponian eran muy
burdos. Después de todo, era el gobierno mismo quien habia elabo-
rado las normas contables bancarias en extremo permisivas. Ade-
mas, antes de 1995 la Comisién Nacional Bancaria (cNB) no disponia
de tecnologias de la informacién suficientes para obtener efectiva-
mente de los bancos la informacién de una manera oportuna. Tam-
bién carecia de la autoridad y la autonomia necesarias para supervisar
apropiadamente a los bancos (Mackey, 1999, p. 97). En efecto, los
banqueros de México podrian haber esperado un alto grado de tole-
rancia regulatoria (Gruben y McComb, 1997).

Los directores bancarios de México eran también supervisores
ineficaces. Esto resulta algo sorprendente en vista de que los direc-
tores bancarios habian elaborado, en el periodo anterior a 1982,
complicadas redes de directorios interconectados para vigilarse re-
ciprocamente (Del Angel-Mobarak, 2002). Lo diferente en el perio-
do posterior a 1991 era que los banqueros no tenian en riesgo lo
suficiente de su propio capital para sentirse inclinados a supervisar-
se reciprocamente. El plan de pagos original, elaborado por el go-
bierno, establecia un pago de 30% tres dias después del anuncio del
ganador de la subasta, mientras que 70% debia pagarse en el térmi-
no de 30 dias. Pero los banqueros convencieron al gobierno para
que remplazara estas reglas por otra que les diera tiempo para fi-
nanciar sus compras con fuentes de fondos externas. Con el nuevo
plan, el primer pago se reducia a 20%, un segundo pago de 20% de-
beria hacerse 30 dias después, y el restante 60% se pagaria cuatro
meses mads tarde. Los banqueros empleaban el periodo de cinco meses
que mediaba entre la subasta y el pago final para reunir entre inver-
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sionistas externos los fondos necesarios para comprar los bancos, a
veces con la ayuda de préstamos de los bancos mismos que se esta-
ban comprando (Unal y Navarro, 1999; Mackey, 1999, pp. 55, 61,
141, 216).

Por supuesto, la falta de una vigilancia eficaz por parte de los re-
guladores y los directores bancarios significaba que los depositantes
mexicanos enfrentaban un riesgo considerable. Por tanto, la 16gica
de la situacién requeria ahora que también ellos fuesen protegidos.
Desde el punto de vista técnico, los depésitos bancarios estaban ase-
gurados en México por un fondo fiduciario (el Fondo Bancario para
la Protecciéon del Ahorro, Fobaproa), hasta donde alcanzaran sus
recursos. Estos recursos eran los premios pagados por los bancos, y
estaban muy limitados. Pero en la practica, el Fobaproa tenia capaci-
dad para tomar prestado del Banco de México (Mackey, 1999, p. 44).

Sin embargo, la garantia del Banco de México no era meramente
implicita, como una consecuencia de su relacién fiduciaria con el
Fobaproa. Era una promesa explicita. Se suponia que el Banco de
México publicaria, en diciembre de cada afio, la cantidad maxima
de las obligaciones que estarian protegidas por el Fobaproa durante
el aio siguiente. Pero sus informes de 1993, 1994 y 1995 no registra-
ban en efecto cantidades. Simplemente, el Banco de México declara-
ba que el Fobaproa aportaria una garantia en blanco para la virtual
totalidad de las obligaciones bancarias (depésitos, préstamos y cré-
ditos, incluidos los recibidos de los otros bancos), con excepcién de
la deuda subordinada. Es decir, el aseguramiento de los depésitos era
ilimitado, incluyendo hasta los préstamos hechos por unos bancos a
otros (Mackey, 1999, p. 55). Precisamente porque habia un asegu-
ramiento ilimitado de los depésitos, los depositantes bancarios no
vigilaban a los bancos retirando sus fondos de los bancos que tenian
carteras de préstamos riesgosos. La investigacién de Martinez Peria
y Schmukler (2001), que analiza los cambios en los depésitos a plazo y
las tasas de interés de México entre 1991 y 1996, descubre que diver-
sas medidas del caracter riesgoso de los bancos no influyeron en el
crecimiento de los depésitos hasta septiembre de 1995.

Precisamente porque habia una supervisiéon inadecuada, creci6
el crédito bancario en México a una tasa inmensa. Como se observa
en el cuadro 2, el total de los préstamos bancarios reales se duplicé
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en el espacio de apenas tres aiios (1991-1994). Los préstamos para
vivienda crecieron a una tasa mayor adan: entre diciembre de 1991 y
diciembre de 1994 casi se triplicaron los préstamos reales para casas
y terrenos. Ademas, esta es una estimacién minima del crecimiento
de los préstamos para vivienda porque sélo incluye los préstamos
que se estaban pagando. Gran parte de la cartera de préstamos para
vivienda era impagada, y el valor del principal y de los intereses mo-
ratorios de estos préstamos se trasladaba de continuo a una catego-
ria contable llamada “redescuentos” (véase el cuadro 2, columna 6).
Dado que el valor de los redescuentos era casi igual al valor total de
los préstamos para vivienda en diciembre de 1994, la triplicacién
de estos dltimos préstamos entre diciembre de 1991 y diciembre de
1994 es una estimacién minima. La tasa de crecimiento efectiva po-
dria haber sido casi el doble de tal estimacién. Es digno de destacar
que este rapido crecimiento de los préstamos no estuvo acompanado
por un crecimiento igualmente rapido de los depésitos. En 1993, 1994
y 1995, los préstamos superaban a los depésitos en 20% aproxima-
damente: la diferencia se financiaba con préstamos interbancarios,
sobre todo en divisas de bancos extranjeros (Mackey, 1999, pp. 60, 98).

Mas rapido atn que el crecimiento de los préstamos fue el creci-
miento de los préstamos impagados. El cuadro 3 presenta estimacio-
nes de los préstamos impagados con base en diferentes tratamientos
de diversos traslados y reestructuraciones que se permitian con las
bases contables mexicanas. Un procedimiento empleado por los ban-
cos para manejar los principales adeudados anteriores consistia en
“redescontarlos”, esencialmente creando una categoria de traslados
que reflejara la poca probabilidad de que los préstamos fueran paga-
dos. Estos redescuentos no se registraban en la cartera de préstamos
que si se estaban pagando, pero tampoco como préstamos impagados.
Si sumamos estos redescuentos a los préstamos declarados morosos,
la tasa de morosidad asciende de manera drastica. Por ejemplo, en
lugar de ser 3.6% en diciembre de 1991 (proporcién declarada de
préstamos morosos/total de préstamos), la proporcion efectiva seria
de 13.5%. En lugar de ser 6.1% en diciembre de 1994 (la tasa decla-
rada) habria sido de 17.1%. La practica de “redescontar” los prés-
tamos empez6 a ser abandonada por los bancos en 1995. En cambio,
empezaron a renovar o reestructurar el principal no pagado, y a
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CUADRO 3. Préstamos que no se estan pagando (al final del afio)

Préstamos NEP NEP
declarados como NEP declarados mds Fobaproa declarados mds
que no se estdn declarados  redescuentos mas redescuentos,
Afio pagando (NEP) mds redescuentos  renovados y oIPAB como iructurados y
como porcentaje como porcentaje reestructurados p ;:;i:)lisjle Fobaproa-IPAB
de los préstamos del total como porcentaje como porcentaje
totales del total del total
1991 3.6 13.5 13.5 0 13.5
1992 4.7 14.7 14.7 0 14.7
1993 6.0 16.2 16.2 0 16.2
1994 6.1 17.1 17.1 0 17.1
1995 6.2 13.3 26.8 9 36.3
1996 5.7 10.8 32.5 20 52.6
1997 10.2 10.2 10.2 29 39.0
1998 10.2 10.2 10.2 29 39.7
1999 8.2 8.2 8.2 35 43.5
2000 5.5 5.5 5.5 29 34.4
2001 4.9 4.9 4.9 28 32.7
2002 4.4 4.4 4.4 23 27.1
2003 3.2 3.2 3.2 21 24.1

FUENTE: Calculado a partir de datos de la Comisién Nacional Bancaria, Banca Miiltiple,
1982-1993; Comisién Nacional Bancaria y de Valores, Boletin Estadistico de Banca Multiple,
1993-2004.
tratar estos traslados como si se estuvieran pagando. En la tercera
columna del cuadro 3 incluimos el valor de estos préstamos renova-
dos o reestructurados junto con los redescuentos y los préstamos
declarados morosos. El tratamiento de estos traslados como présta-
mos anteriores adeudados produce resultados mas sorprendentes
atn. En lugar de una proporcién de morosidad de 5.7% en diciem-
bre de 1996, ésta aumenta a 32.5%. Pero la situacién fue peor atin
que la indicada por estas cifras.

A partir de febrero de 1995 se permitié que los bancos cambiaran
muchos de sus préstamos por pagarés del sistema mexicano de ase-
guramiento de depésitos como parte de un rescate (un tema que vol-
veremos a examinar ampliamente lineas abajo). Si afiadimos el valor
de estos pagarés al valor de los préstamos declarados morosos, de
los redescuentos y los préstamos reestructurados o renovados, el
porcentaje de los préstamos morosos excedia en efecto al porcentaje
de los préstamos que se encontraban en buena situacién: en diciem-
bre de 1996 la proporcién de morosidad habria sido de 52.6%. La

consecuencia es (ue el sistema bancario mexicano se orientaba ha-
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cia el colapso aun antes de la devaluacién del peso en diciembre de
1994 (la llamada crisis Tequila). Los bancos estaban ya rebosando
de activos morosos mucho antes de que el banco central aumentara
las tasas de interés y generara un impago generalizado entre los
deudores con tasa variable o préstamos denominados en délares.

6. Colapso y rescate
Aun cuando no hubiera habido la crisis del peso en 1994-1995, el

sistema bancario se habria derrumbado.’ El mal manejo del tipo de
cambio por parte del gobierno sélo aceleré la caida del sistema banca-
rio.! La politica del tipo de cambio deslizante del gobierno de Salinas
se habia establecido para ayudar en el combate contra la inflacién, y
en gran medida habia tenido éxito en la consecucién de esa meta. En
virtud de que las tasas de interés de México eran considerablemente
mayores que las de los Estados Unidos, y que el gobierno manifestaba
su intencién de mantener un tipo de cambio estable (y sobrevaluado),
habia grandes incentivos para que los mexicanos y los extranjeros
depositaran fondos en los bancos mexicanos. Habia también incen-
tivos para que las empresas mexicanas, incluidos los bancos, firma-
ran contratos de préstamos denominados en délares. (Como se dijo
lineas arriba, los bancos mexicanos estaban financiando cerca de 20%
de sus carteras de préstamos con préstamos interbancarios, mu-
chos de ellos de bancos extranjeros.) Sin embargo, a fines de 1994 se
hacia cada vez mas evidente que el tipo de cambio estaba gravemen-
te sobrevaluado. En estas circunstancias, los depositantes bancarios
tenian todos los incentivos para retirar sus fondos y convertirlos en
délares antes de que el gobierno permitiera que la moneda flotara li-
bremente. Pero las empresas con deudas denominadas en délares
no podian actuar tan rapidamente; en consecuencia, casi se duplicé
el valor en pesos de sus deudas en cuestién de dias, una vez que se
permitié la flotacién del tipo de cambio.

3 Gonzalez Hermosillo, Pazarbasioglu y Billings (1997) han demostrado este uso de un mode-
lo aleatorio para pronosticar la quiebra bancaria tras la privatizacién ocurrida durante 1995.
Sus resultados indican claramente que no fue el choque macroeconémico de la crisis del peso de
1994-1996 lo que condujo a la quiebra bancaria. Mas bien, ese hecho actué como un punto de in-
flexién para los bancos que eran fragiles por principio de cuentas.

4 Véase en Krueger y Tornell (1999) un analisis de la politica de tipo de cambio y sus conse-
cuencias para el sector bancario.
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El colapso del tipo de cambio generé dos problemas para el siste-
ma bancario. Primero, los préstamos en moneda extranjera repre-
sentaban cerca de un tercio del total de los préstamos otorgados por
los bancos mexicanos. Pero muchos de estos préstamos se habian
otorgado a empresas que no tenian fuentes de ingresos en moneda
extranjera (Krueger y Tornell, 1999). Segundo, el colapso del peso
daba a los inversionistas en cartera extranjeros grandes incentivos
para sacar sus fondos de México. Los flujos de inversién extranjera
neta en cartera se tornaron negativos en el altimo trimestre de 1994,
y asi se mantuvieron durante todo el ano de 1995 (Mishkin, 1996, p.
31). Esto exigia que el gobierno aplicara una politica monetaria res-
trictiva, aumentando las tasas de interés del banco central. La tasa
de los préstamos intercambiarios alcanz6 un maximo de 114%. Las
tasas de interés de las hipotecas brincaron a 74% en marzo de 1995,
cuando apenas cinco meses antes eran de 22% (Gruben y McComb,
1997). El rapido aumento de las tasas de interés empuj6 a la mora a
los préstamos riesgosos pero que si se estaban pagando. A medida
que aumentaba el acervo de los préstamos morosos, y disminuia el
tamario de la base de depésitos debido a la corrida contra el peso, los
bancos caian en la insolvencia.

El gobierno respondié con un rescate del sistema bancario cuyos
detalles ameritan cierto analisis. Primero, el gobierno intentaba im-
pulsar a los bancos prestandoles el capital necesario para mantener
reservas adecuadas. Se creé un fondo fiduciario (conocido por su
acrénimo, Procapte) por parte de la dependencia gubernamental de
aseguramiento de los depdésitos bancarios (Fobaproa), con fondos
aportados por el banco central. Este fondo fiduciario prestaba a los
bancos el capital suficiente para mantener una proporcién de capi-
tal de 9% a cambio de certificados subordinados de cinco anos del
banco. En caso de impago los certificados eran convertibles en ac-
ciones ordinarias que el gobierno podria vender.’ Durante el perio-
do en que participaran en el Procapte los bancos no podrian pagar
dividendos ni emitir instrumentos de deuda adicionales para capita-
lizarse (Mackey, 1999, p. 65).

Segundo, el gobierno se moviliz6 para proteger a los deudores y

5 Sin embargo, en el caso de un impago, es muy posible que las acciones no hubiesen tenido
gran valor.
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de este modo protegia a los bancos. Hubo varios programas de pro-
teccién de los deudores, y con el paso del tiempo la extension y los
términos de estos programas fueron gradualmente mas tolerantes.
Como primer paso, el gobierno creé una unidad contable indizada
(conocida por sus siglas UDIS) y permitié que los préstamos se rede-
nominaran en estas unidades. Luego se permitié6 que los bancos
transfirieran sus préstamos a un fondo fiduciario gubernamental
que los convertia a UDIS y que tenian una tasa de interés real de 4%
mas un margen que reflejara el riesgo crediticio del deudor. Pronto
siguié una serie de programas adicionales, cada uno de ellos dirigido
a grupos de deudores diferentes (incluidos los consumidores, los te-
nedores de hipotecas de viviendas, las pequenas empresas y la agri-
cultura), y todos ellos reformados a lo largo del tiempo para ofrecer
mayores descuentos para los deudores en sus pagos (Mackey, 1999,
pp- 82-86).

Tercero, los bancos mexicanos tenian cantidades considerables de
préstamos de corto plazo denominados en délares. Por tanto, el go-
bierno creé una oficina especial de créditos en délares, en el Banco
de México, para proporcionar moneda extranjera.

Cuarto, el gobierno limpié los saldos de los bancos de sus présta-
mos morosos mediante un programa de recompra de préstamos ad-
ministrado por el Fobaproa. A cambio de sus activos morosos, los
bancos recibian un pagaré de Fobaproa no negociable, de cupén
cero a diez anos, que pagaba una tasa de interés un poco menor que
la de los Cetes (certificados de tesoreria) del gobierno. Los bancos
convinieron en que por cada peso que recibieran en bonos del Fo-
baproa inyectarian 50 centavos de capital nuevo, a fin de recapitali-
zar al banco. Corresponderia a los bancos el cobro del principal y
los intereses de los préstamos transferidos al Fobaproa. Pero en la
practica no lo hacian (Krueger y Tornell, 1999; Murillo, 2002).

Los bancos que se encontraban en graves problemas financieros
fueron intervenidos por la entidad gubernamental conocida como
Comisién 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. Luego remplazaba a los administrado-
res de los bancos y designaba un interventor administrador. Este in-
terventor limpiaba los préstamos morosos de los saldos mediante el
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mecanismo de bonos Fobaproa analizados lineas arriba e inyectaba
capital nuevo con el programa del Procapte. Por la via del Foba-
proa, el gobierno garantizaba también todos los depésitos del banco.
Por dltimo, la cNBv arreglaba la venta del banco a otra institucién.
En algunos casos la cNBV realizaba una intervencién de facto, cuan-
do despedia a los administradores del banco y luego buscaba que
otra institucién financiera invirtiera en el banco o adquiriera su
control. En total se intervinieron formalmente 12 bancos, mientras
que otros tres sufrian una intervencién de facto.

Los banqueros mexicanos podrian haber previsto la intervenciéon
y el rescate. En efecto, dado que México tenia un aseguramiento ili-
mitado de los depésitos y que muchos de los bancos eran “demasia-
do grandes para quebrar”, resulta dificil entender que no hubieran
esperado tal intervencién y rescate. Pero lo que se esperaba parece
haber otorgado a algunos banqueros el incentivo necesario para ha-
cerse grandes préstamos a ellos mismos y luego dejar de pagarlos.
Como han mostrado La Porta et al (2003), 20% de los préstamos gran-
des entre 1995 y 1998 se otorgé a los directores de bancos. Estos
préstamos internos tenian tasas de interés menores que las de los
otorgados a extranos (en cuatro puntos porcentuales), tenian una
probabilidad de impago 33% mayor y una tasa de recuperacién de
los avales 30% menor.

Como seria de esperarse, el rescate del Fobaproa no se hizo de
una sola vez (como se pensaba originalmente a principios de 1995).
Mais bien se convirtié en un mecanismo abierto, transfiriéndose los
préstamos de los bancos al Fobaproa hasta 1999 (véase el cuadro 3).
En consecuencia, el porcentaje de las carteras de préstamos banca-
rios representado por los bonos Fobaproa crecié de 9% en 1995 a
20% en 1996,29% en 1997 y 1998, hasta llegar a 35% en 1999 (véase
el cuadro 3). Por la misma razén, las intervenciones bancarias no
se realizaron tampoco de una sola vez sino que se extendieron desde
1994 hasta 2001. En junio de 1999 el costo total de los programas de
rescate ascendia a 692 mil millones de pesos (65 mil millones de dé-
lares), cerca de 15% del pNB de México (Murillo, 2002, pp. 24,27).°

El hecho de que el rescate del sistema bancario implicara una

6 Esto coloca la experiencia de México en el estrato medio de los rescates bancarios de los pai-
ses menos desarrollados, los que han fluctuado desde 5 hasta 50% del PIB. Véase Keefer (2004).
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transferencia implicita de los contribuyentes a los accionistas de los
bancos, entre quienes se encontraban algunos de los hombres mas
ricos de México, produjo una conflagracién politica en el pais. Esa
fue una de las razones de que el Pri perdiera el control de la camara
de Diputados en 1997. Ese Congreso de oposicién se negé luego a apro-
bar el presupuesto de 1999 durante nueve meses, mientras realizaba
una investigacién del rescate del Fobaproa. Finalmente, el Congreso
acordé desaparecer al Fobaproa y sustituirlo con una dependencia
nueva (mas auténoma) de garantia de los depésitos, el Instituto de
Proteccién del Ahorro Bancario (1PAB). La mayor parte de los bonos
Fobaproa (pero no la totalidad) se transformé en bonos 1PAB, insti-
tucién que se encargé de la tarea de recuperar y liquidar los activos
respaldados por tales bonos.” Esta era una admisién de facto de que
los préstamos que se habian cambiado por los pagarés del Fobaproa
no eran recuperables. El Congreso aprobé también que el costo anual
del rescate del sector bancario lo pagara el gobierno con el presu-
puesto de cada ano (McQuerry, 1999). Esta era una admisién de hecho

de que los nuevos bonos del iPAB tenian el caracter de deuda soberana.

7. Experimento cinco: Liberacién sin derechos de propiedad,

1997-2004

El rescate del sistema bancario mexicano no requeria sélo que el
gobierno protegiera a los depositantes (y algunos de los accionistas)
sino también que se pusiera a los bancos sobre una base mas firme.
Por tanto, el gobierno implanté una serie de reformas de las institu-
ciones que estimulaban el comportamiento prudente de los banque-
ros. Se incluian aqui cambios en las normas contables, las reglas del
préstamo, el aseguramiento de los depésitos y la propiedad de la
banca extranjera.

Pero el gobierno no ha podido reformar las instituciones que con-
trolan la adjudicacién de los derechos de propiedad. A pesar de algu-
nos intentos para reformar leyes especificas que norman la ejecucién
de las hipotecas y la forma de los contratos, todavia se encuentra
muy lejana la reforma del gran conjunto de instituciones que con-
forman un sistema eficiente de derechos de propiedad. Como vere-

7 Una diferencia decisiva entre los bonos del Fobaproa y los del IPAB es que estos altimos son
negociables.
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mos lineas abajo, el resultado ha sido sorprendente: México tiene
ahora banqueros prudentes, pero los banqueros prudentes que tie-
nen dificultades para hacer cumplir los contratos de préstamo no
tienden a hacer muchos préstamos.

El gobierno ha implantado una serie de reformas para mejorar la
supervisién y recapitalizar a los bancos. Primero, los préstamos
internos se tornaron mas dificiles. Los bancos estan obligados a pu-
blicar cuentas consolidadas que incluyan las operaciones de sus
subsidiarias. También se les prohibe que hagan préstamos a funciona-
rios y empleados bancarios que no formen parte de las prestaciones
de sus empleados. Se permiten los préstamos a partes relacionadas,
pero tales préstamos no pueden superar al capital neto del banco.”

Segundo, los bancos deben diversificar su riesgo. A partir de junio
de 1998 los préstamos bancarios a cualquier individuo no pueden
exceder el 10% del capital neto del banco, o el 0.5% del capital neto
total de todos los bancos. La misma ley prohibe a los bancos que
otorguen préstamos a las compaiiias que excedan el 30% del capital
neto del banco, o el 6% del capital neto total de todos los bancos.

Tercero, se han incrementado los requerimientos de capital y se
han introducido regulaciones que establecen reservas minimas de
acuerdo con lo riesgoso de la cartera de un banco. En particular, se
exige a los bancos que consulten la trayectoria crediticia de los pres-
tatarios (empleando un buré de crédito). Los préstamos para los
que no se consulte el registro crediticio (o cuando se haga la consulta
y resulte negativo) deberan otorgarse con una proteccién de ciento
por ciento (Mackey, 1999, p. 117).

Cuarto, a partir del 12 de enero de 1997 estan vigentes normas
contables mas estrictas. Por ejemplo, el tratamiento contable de los
préstamos morosos se ha reformado para alinearlo con las normas
generalmente aceptadas. Ademas, los acuerdos de recompra ya no
se consideran activos, y los préstamos interbancarios deben agru-
parse por separado en los estados financieros. Sin embargo, los ban-
cos mexicanos no han adoptado todavia todas las caracteristicas de
las normas contables generalmente aceptadas. En particular, toda-

8 Antes de 1995 los préstamos a partes relacionadas no podian exceder de 20% de la cartera
total de la institucién. Los préstamos a partes relacionadas superaban a menudo incluso este li-
mite en extremo permisivo (Mackey, 1999, p. 141).
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via se permite que los bancos registren los impuestos diferidos como
capital del nivel 1. Esto podria exagerar la cantidad y calidad del ca-
pital disponible para los bancos (Mackey, 1999, pp. 127-129).

Por dltimo, se han reformado las reglas que norman el asegura-
miento de los depésitos. Al contrario de lo que hacia su antecesor
(Fobaproa), el 1PAB no ofrece un aseguramiento ilimitado. A partir del
12 de enero de 2005, el aseguramiento se limita a 400 mil upis (cerca
de 100 mil délares al tipo de cambio vigente entonces) y s6lo cubre a
los depésitos bancarios, antes que un conjunto amplio de pasivos
bancarios.

El gobierno elimin6 también las restricciones a la propiedad ex-
tranjera de bancos mexicanos. Las restricciones impuestas a las ad qui-
siciones de bancos mexicanos por parte de extranjeros se suavizaron
en febrero de 1995, cuando se permitié que bancos extranjeros com-
praran bancos mexicanos con participacién en el mercado de 6% o
menos. Esto mantenia todavia a los bancos mexicanos mas grandes
fuera de la mesa. En 1996 se eliminaron todas las restricciones im-
puestas a la propiedad de bancos extranjeros en México (las nuevas
regulaciones entraron en vigencia en 1997).

En consecuencia, los bancos extranjeros empezaron a comprar
intereses controladores en los bancos mas grandes de México. En di-
ciembre de 1996 (justo antes de la expediciéon de las nuevas reglas
aplicables a la propiedad extranjera), s6lo 7% del total de los activos
bancarios de México estaba controlado por bancos extranjeros.
Cerca de la mitad de estos activos controlados por extranjeros se en-
contraba en los bancos de inversién que se sostenian por si solos
—Ilo que en el cuadro 4 llamamos bancos extranjeros nuevos— y no
participaban en el mercado de préstamos de menudeo. Para diciem-
bre de 1999, el 20% de los activos bancarios estaba controlado por
bancos extranjeros, y para diciembre de 2004 habia aumentado esa
proporcién a 83 por ciento.

8. Los derechos de propiedad y las estrategias bancarias

Sin embargo, la entrada de bancos extranjeros al mercado mexi-
cano no ha resuelto los problemas del sistema bancario mexicano.
Los banqueros de México enfrentan todavia dificultades para hacer
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CUADRO 4. Participacion de los bancos extranjeros en el mercado,
por el porcentaje de los activos bancarios (al final del afio)

Ano Extranjeros nuevos M y A extranjeros Total de extranjeros
1991 1 1
1992 1 1
1993 3 3
1994 4 4
1995 2 3 5
1996 3 4 7
1997 4 7 11
1998 2 18 20
1999 2 18 20
2000 3 54 57
2001 5 49 54
2002 4 78 82
2003 6 76 82
2004 5 78 83

FUENTE: La misma del cuadro 2.

valer sus derechos de propiedad. Es decir, la prolongada historia
del gobierno autoritario en México dejé a los banqueros un legado
desafortunado: leyes y procedimientos de quiebra ineficientes, un
poder judicial ineficiente y fuerzas policiacas que no siempre reali-
zan los mandatos judiciales.

Por tanto, los bancos mexicanos y el gobierno mexicano han reali-
zado desde fines del decenio de los noventa una serie de reformas
elaboradas para facilitar la evaluacién del riesgo de impago y el em-
bargo de las garantias, fuera del sistema judicial. Primero, existe
ahora un buré de crédito privado, aunque todavia no proporciona a
los bancos la informacién abundante o de calidad de la que se dispone
de ordinario en las economias desarrolladas (Negrin, 2000). Segun-
do, los bancos (trabajando con el poder Ejecutivo y el Legislativo)
han implantado una serie de innovaciones institucionales con el pro-
posito de escapar a los ineficientes tribunales de quiebra del pais y
colocar los activos constitutivos de las garantias fuera del patrimo-
nio de la quiebra de un individuo o empresa.

Un ejemplo de este tipo de innovacién institucional en México ha
sido el de los contratos de “arrendamiento con opcién a compra” en
la financiacién automotriz. Con estos arreglos, un deudor no com-
pra técnicamente un automévil con la financiacién de un banco. En
cambio, el banco compra el automévil y luego lo “arrienda” al pres-
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tatario. La tasa de depreciacion y la tasa de interés que se emplean
en el calculo de los pagos del arrendamiento se estructuran luego de
tal modo que el banco recupere su principal e interés durante el pe-
riodo del arrendamiento. Cuando el arrendamiento expira, el titulo
pasa al prestatario. Hasta ese punto, sin embargo, el banco conserva
el titulo del automévil y puede embargarlo en cuanto se deje de ha-
cer un pago del arrendamiento.

Otro ejemplo de este tipo de innovacién fue una reforma de los
contratos hipotecarios, implantada en 2001, que sustituia los grava-
menes de la propiedad con fideicomisos bilaterales en los que el
banco es a la vez el fiduciario y el beneficiario (Caloca Gonzalez, s. f.).
Cuando se incumple en los pagos, el banco puede echar al deudor y
vender la casa en una subasta. Los deudores pueden disputar legal-
mente el embargo, pero no pueden permanecer en la casa durante
ese proceso, lo que les otorga grandes incentivos para negociar un
embargo amigable con el banco.

El problema fundamental para los bancos de México es que algu-
nos tipos de activos son mas faciles de ceder a los acreedores que
otros. La facilidad con la que puede cederse un activo depende de va-
rios criterios. El primero de ellos es el grado en que el activo sea tan-
gible e identificable. El segundo es el grado en el que el activo tenga
un valor corriente (los activos que se deprecian rapidamente o que
se agotan en la produccién no funcionan tan bien como los activos
que se deprecian lentamente). El tercero es el grado en el que haya
un mercado liquido para ese activo. El cuarto es el costo del embar-
go de un activo en relacién con su valor de mercado. Cuanto mas se
aleje un activo de ser tangible, identificable, duradero, liquido y de
embargo barato, mas dificil sera su cesién en un contrato de crédito.

En las sociedades que tienen sistemas legales eficientes estas res-
tricciones no tienden a ser vinculantes. Precisamente porque con el
costo de la ejecucion legal toda clase de activos intangibles pueden
cederse a los acreedores (Kieff y Paredes, 2004). En las sociedades
que tienen sistemas legales ineficientes, en cambio, estas restriccio-
nes son vinculantes.

En un extremo del espectro se encuentran activos tales como los
automoviles. Estos son tangibles, identificables (por su nmero de
matricula), tienen un valor corriente y pueden venderse en un merca-
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do liquido para automéviles usados. Ademas, el costo del embargo de
un automévil (la renta de un camién remolcador, un par de grandes
biceps y un bate de béisbol) es bajo en relacién con el valor del activo.

Pero los activos que tienen la forma de bienes inmuebles son mas
dificiles de ceder a los acreedores. En primer lugar, México no tiene
un registro eficiente (o correcto) de los inmuebles. Por tanto, hay de
ordinario incertidumbre acerca de si un prestatario tiene un titulo
claro (Centro Conjunto para Estudios de la Vivienda, 2004). Ade-
mas, los prestatarios pueden recurrir a varias instituciones legales y
extralegales para frustrar la eficacia del nuevo sistema de fideicomi-
sos de vivienda bilaterales, lo que aumenta los costos del embargo en
relacion con el valor de la casa. Por ejemplo, los deudores pueden
“rentar” una casa a un miembro de su familia, quien luego no podra
ser echado por el banco porque esta protegido por las leyes de Méxi-
co favorables para los inquilinos. Por supuesto, el banco puede em-
bargar la casa, pero debe hacerlo con el “inquilino” en ella. Cuando
el banco saca a subasta la casa, como lo especifica la ley, el precio
que recibe reflejara la corriente de rentas disponible del contrato de
arrendamiento. En virtud de que el contrato entre el propietario y
el miembro de su familia es de ordinario ficticio en primer lugar (el
deudor hipotecario ocupa en efecto la casa), es probable que el valor
presente de la corriente de rentas sea mucho menor que el valor de
mercado de la casa si no estuviera obstruida por el acuerdo de arren-
damiento. Ademas, el inquilino-prestatario tiene incentivos, una vez
que el banco ha adquirido la propiedad de la casa, para realizar ac-
tividades (como el vandalismo) que disminuyen el valor de mercado
de la casa. O bien, los deudores pueden pagar un soborno u organi-
zar una manifestaciéon puablica cuando la policia llegue a ejecutar el
desalojo ordenado por el tribunal. En consecuencia, muchas 6rde-
nes judiciales no se efectiian.’

La cesién de activos funciona menos bien como un mecanismo de

9 La policia prefiere no sofocar estas manifestaciones, dada la posibilidad de que lleguen a la
violencia. Los vecinos preferian participar en esas manifestaciones porque sabian que, si sus
préstamos dejaban de pagarse, el resto de los vecinos se manifestaria en su apoyo. En consecuen-
cia, las entidades financieras no bancarias que se especializan en los préstamos para vivienda
(conocidas como Sofoles) envian a sus agentes directamente a las casas de los deudores inmedia-
tamente después de que deja de hacerse un pago. Si creen que es muy probable que el deudor no
pueda hacer el pago, pagaréan entonces al deudor para que abandone la casa, en lugar de recurrir
al prolongado proceso legal de ejecucién de la hipoteca y apoderamiento.



LA BANCA Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO 467

ejecucion para los contratos de préstamos comerciales. Algunos ti-
pos de activos comerciales satisfacen muy bien los criterios de los
activos de cesion facil, de modo que pueden financiarse mediante
arreglos de arrendamiento o de fideicomiso bilateral. Por ejemplo,
los camiones, las gruas y el equipo de remocién de la tierra son tan-
gibles, individualmente identificables, se deprecian de manera len-
ta, tienen mercados secundarios y pueden recuperarse sacandolos
de la propiedad. Pero otros activos comerciales tienen caracteristi-
cas que hacen dificil su cesién. Las cuentas por cobrar, por ejemplo,
no son tangibles y pueden ser dificiles de identificar." Los inventa-
rios de materias primas o de productos, para citar otro ejemplo, son
casi imposibles de identificar individualmente (¢es la pila de carbén
que se ha cedido la que se encuentra en la bodega A o la que se en-
cuentra en la bodega B?). Ademas, los inventarios de materias primas
se agotan en la produccién. Aun la mayor parte de la maquinaria
productiva se aleja de los criterios de la facil cesién. Por supuesto,
las maquinas productivas pueden identificarse individualmente y
tienden a depreciarse lentamente. El problema es que la mayoria de
las maquinas esta elaborada para tareas determinadas en un contex-
to especifico. En consecuencia, no tienen siempre mercados secun-
darios liquidos. Ademas, gran parte del costo de estas maquinas esta
incorporada en su instalacién, no en el costo de la maquina misma.
En suma, la remocién de gran parte de la maquinaria de producciéon
tiende a ser cara en relacién con su valor en un mercado secundario.

Las diferencias en el grado de la posibilidad de cesién de la garan-
tia se incrementan por las diferencias en la facilidad con la que los
bancos pueden obtener informacién acerca de la calidad crediticia
de los prestatarios. Desde 1995 el nuevo buré de crédito privado ha
venido reuniendo datos de consumidores y empresas comerciales.
Sin embargo, es mucho mas facil rastrear a los consumidores que a
los negocios. Los consumidores no pueden cambiar (facilmente) sus
identidades. Las empresas comerciales, en particular las pequenas y
medianas de un solo propietario y de asociaciones, pueden cambiar
sus identidades corporativas casi a voluntad.

10 Las empresas pueden redactar los contratos de venta de tal modo que su ingreso no se acre-
dite a la categoria de cuentas por cobrar que se ha cedido, sino a alguna otra categoria. Por su-

puesto, el cesionario puede recurrir al sistema legal para deshacer este subterfugio, pero eso
presupone la existencia de un sistema legal eficiente.
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Enfrentados con estas restricciones, los bancos mexicanos se resis-
ten a prestar. Estan dispuestos a hacer préstamos faciles de cobrar
para los automéviles (y otros bienes de consumo duraderos). Estan
mucho menos dispuestos a hacer préstamos sobre la propiedad resi-
dencial, a menos que los prestatarios satisfagan criterios muy estrictos.
Se resisten en extremo a otorgar crédito para propdésitos comerciales.

Haber y Musacchio (2005) estudiaron en detalle el comportamien-
to de aversién al riesgo de los bancos mexicanos. Han descubierto
que la tendencia de los bancos en general ha sido la de resistirse a los
préstamos privados. Los bancos extranjeros tienen una aversién par-
ticular hacia el riesgo cuando se trata de otorgar crédito para pro-
positos privados. Asi pues, como lo muestra el cuadro 5, en septiem-
bre de 1997 los bancos asignaron 50% de sus activos a propésitos
privados. Para diciembre de 2003 esta proporcién habia caido 30%.
Luego se recuperé un poco, llegando a 34% en diciembre de 2004.

A fin de conocer si estos resultados estan impulsados por los cam-

p p

bios en la macroeconomia, por los cambios en la capitalizacién o la
liquidez bancarias, o por los cambios en la propiedad de los bancos,
Haber y Musacchio sometieron los datos a un analisis de regresion.
En el cuadro 6 reproducimos los resultados. Estos autores descu-
bren que, en promedio, los bancos mexicanos han disminuido el
monto del crédito extendido (como porcentaje de sus activos) a lo
largo del tiempo a la tasa de 0.5 puntos porcentuales por trimestre.
También descubren que los bancos extranjeros han disminuido la
porcién de sus activos que asignan a los préstamos privados en ma-
yor medida aun que los bancos nacionales. Su analisis indica que
empresas extranjeras compraron bancos mexicanos que tenian ya
proporciones menores de préstamos privados/activos (5.8 puntos
porcentuales menos que otros bancos nacionales, en efecto) y luego
disminuyeron mas atin el monto de los préstamos en seis puntos por-
centuales adicionales).

9. Los préstamos y los derechos contractuales

Si el retiro de los préstamos privados es causado por la incapaci-
dad de los bancos para hacer efectivos los derechos contractuales, y
si ocurre que algunos contratos de préstamo son mas féciles de ha-
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CUADRO 6. Regresiones de los préstamos®

Préstamos Préstamos Préstamos Préstamos
privados de consumo  comerciales  de vivienda
sobre activos sobre activos sobre activos sobre activos
Tasa_mercado_de dinero_ 0.0014 —-0.0003 0.0018 0.0001
(1.60) (1.00) (3.16)***  (0.55)
Inflacién -0.2495 0.2205 —-0.3821 0.0449
(1.24) (2.36)** (2.31)** (1.02)
Crecimiento_produccién_industrial ~ —0.0857 0.1637 —-0.3409 —-0.0260
(1.04) (4.14)***  (5.53)***  (1.51)
Préstamos Fobaproa_sobre_activos —-0.6408 —-0.0211 —-0.5529 0.0630
(19.36)%%%  (412)%%%  (18.88)%**  (8.58)%+*
Participacién de mercado_préstamos —0.1103 0.0701 —0.4525 0.4842
(1.42) (BATyE% (912)k%  (14.34)%%*
Proporcién_de capital accionario 0.1604 —-0.0353 0.2991 0.0411
(2.06)** (2.74)** (3.52)%F**  (3.87)***
Tiempo —-0.0050 0.0029 —-0.0070 0.0008
(5.69)%*  (8.69)*¥**  (10.61)***  (6.01)***
MA_extranjeros —-0.0602 —-0.0025 —-0.0792 0.0071
(3.09)***  (0.52) (5.32)**%*%  (1.22)
MA_extranjeros_edad 0.0019 0.0015 0.0059 —0.0009
(1.48) (2.67)%* (5.55)**%  (3.33)%**
MA_extranjeros_esperados_8 —-0.0578 0.0139 —-0.0559 —-0.0197
(3.56)***%  (3.50)*¥**  (3.95)%**  (6.83)***
Constante 0.6415 -0.0463 0.564 —0.0159
(19.88)***  (4.37)*¥**  (18.65)***  (3.57)***
Observaciones 561 561 561 561
R? 0.41 0.25 0.44 0.62
F 577.17 505.40 520.56 671.01

2 La forma funcional es MCO. Las observaciones son trimestrales, septiembre de 1997-diciem-
bre de 2004. Se eliminaron los cinco valores mas altos y mas bajos de la variable dependiente. La
muestra se restringe a los bancos extranjeros MA y los bancos nacionales; no hay bancos extran-
jeros nuevos. Los estadisticos t s6lidos aparecen entre paréntesis.

* Significativo a 10 por ciento.

** Significativo a 5 por ciento.
**%* Significativo a 1 por ciento.

cer cumplir que otros, podriamos imaginar que hay una variacién
considerable de los préstamos entre sus diversas clases. Pensariamos
que los bancos en general —y los bancos extranjeros en particu-
lar— disminuirian su exposicién relativa a los préstamos comerciales
dificiles de recuperar. Como un corolario, pensariamos que los ban-
cos en general —y los bancos extranjeros en particular— aumenta-
rian su exposicién a los préstamos a consumidores relativamente
faciles de recuperar. Por tltimo, pensariamos que los préstamos hi-
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potecarios caerian entre los extremos de los préstamos comerciales
y los de consumo.

Los datos acerca de préstamos por tipos, presentados en el cua-
dro 5, son ciertamente congruentes con la hipétesis de que los bancos
estan asignando el crédito con base en la facilidad con la que puedan
hacer valer sus derechos contractuales. Los préstamos para propé-
sitos de vivienda y comerciales disminuyeron drasticaticamente (en
términos absolutos y relativos), mientras que los préstamos a consu-
midores aumentaron a mas del doble. A fin de evaluar esta hipétesis
de un modo sistematico, volvemos de nuevo al cuadro 6, que repro-
duce los resultados del estudio econométrico de Haber y Musacchio
acerca de los préstamos de los bancos extranjeros. Los resultados de
la regresion indican que los bancos en general, y los bancos extranje-
ros en particular, se han venido retirando del mercado de préstamos
comerciales y de vivienda, mientras que se han centrado activamen-
te en el mercado de préstamos a consumidores. Consideremos, por
ejemplo, sus resultados de los determinantes de los préstamos co-
merciales. Estos autores descubren que, en promedio, los bancos se
han retirado del mercado de préstamos comerciales a la tasa de 0.7
puntos por trimestre. A lo largo de los 30 trimestres de su estudio,
esto implica una disminucién de las carteras de préstamos comer-
ciales de 20 puntos porcentuales. También descubren que, mas alla
de esta tendencia general, los bancos extranjeros asignan 12.5 pun-
tos porcentuales menos de sus activos a los préstamos comerciales
que los bancos nacionales (la suma de los coeficientes de los prome-
dios mensuales extranjeros esperados y los promedios mensuales
extranjeros). Descubren lo contrario para los préstamos a consumi-
dores: la tasa de tendencia del crecimiento de los préstamos a consu-
midores es positiva (0.3 puntos porcentuales por trimestre), y los
bancos extranjeros asignan cuatro puntos de porcentaje mas de sus
activos a los préstamos a consumidores que los bancos de propiedad
nacional (la suma de los promedios mensuales extranjeros espera-
dos y los promedios mensuales extranjeros).

Precisamente porque los bancos de México se han tornado cada
vez mas reacios al riesgo desde 1997, desempenan sé6lo un papel pe-
queno en la financiacién de la economia real. Como lo muestra el
cuadro 7, los préstamos bancarios para propésitos privados como
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CUADRO 7. Préstamos de los bancos comerciales como porcentaje

del PIB (al final)
Total de préstamos Préstamos del sector Sector privado (excluido

Ao como porcentaje privado como porcentaje el Fobaproa) como

del PIB* del PIBP porcentaje del PIB®
1991 24 20 20
1992 29 24 24
1993 35 28 28
1994 38 30 30
1995 32 27 24
1996 26 22 16
1997 21 15 8
1998 21 14 8
1999 18 13 6
2000 16 12 7
2001 15 11 7
2002 15 11 7
2003 14 11 8
2004 14 12 9

2 Incluye todos los préstamos que se estdn pagando. No se incluyen los préstamos y los redes-
cuentos declarados morosos.
Préstamos totales, menos préstamos otorgados a entidades gubernamentales.
¢ Préstamos totales, menos los otorgados a entidades gubernamentales y el valor de los bonos
Fobaproa e IPAB conservados en las carteras de préstamos.

porcentaje del PIB ascendieron apenas a 12% a fines de 2004. Esta
proporcién no es sélo baja en comparacién con otros paises de la
OCDE o de la América Latina (véase las graficas 2 y 3), sino que es asom-
brosamente baja en términos de la historia de México: en el momen-
to en que se privatizaron los bancos en 1991, esta proporcion era de
20 por ciento.

Como seria de esperarse, las encuestas levantadas por el banco
central de México indican que, en 2002, sélo 15% de las empresas
pequeiias, 19% de las medianas y 24% de las grandes afirman que
los bancos eran su fuente de financiacién principal. La gran mayo-
ria de las empresas, independientemente de su tamaiio, informan
que recurrian a sus proveedores para la mayor parte de su finan-
ciaciéon. Ademas, las encuestas, que se han levantado trimestralmen-
te desde 1998, indican que la importancia relativa de la financiacién

bancaria ha venido disminuyendo a lo largo del tiempo (Serrano,
2001).
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LECCIONES Y CONSECUENCIAS

¢Se infieren algunas lecciones generales de los experimentos banca-
rios de México? Hay tres conjuntos de instituciones que son necesa-
rias para la creacién de un sistema bancario sélido. El primero es el
de las instituciones que alinean los incentivos de los banqueros y los
del gobierno. Estas instituciones mitigan el riesgo de la expropia-
cién, o compensan a los banqueros por el riesgo de la expropiacién.
El segundo es el de las instituciones que alinean los incentivos de los
banqueros y los de los inversionistas bancarios (ademas de los ac-
cionistas y los depositantes). Estas instituciones alientan a los ban-
queros a prestar de una manera prudente. El tercero es el de las
instituciones que alinean los incentivos de los banqueros con los de
los deudores. Estas instituciones permiten que los banqueros hagan
efectiva la garantia, otorgando asi a los prestatarios grandes incenti-
vos para cumplir sus contratos de crédito. No surgen automatica-
mente. En efecto, el gobierno desempena un papel directo en los tres
conjuntos de instituciones.

Con excepcién del primer experimento (1821-1876), los gobier-
nos y los banqueros mexicanos idearon soluciones para el problema
del riesgo de expropiacién. Esto se hacia casi siempre limitando la
competencia en los mercados bancarios. En el experimento de 1991-
1996, esto se logré limitando el monto del capital que los banqueros
arriesgaban efectivamente. Con excepcién del cuarto experimento
(1991-1996), los gobiernos y los banqueros de México han ideado
soluciones para el problema de los banqueros imprudentes. Hicie-
ron esto de ordinario poniendo en riesgo el capital de los banqueros
y los inversionistas bancarios. Hasta 1986, por ejemplo, México no
tenia ningn sistema de aseguramiento de los depésitos. Por tanto,
los depositantes tenian grandes incentivos para supervisar a los
banqueros. Ademas, con excepcién del experimento de 1991-1996,
los banqueros de México arriesgaban cantidades de capital consi-
derables. En efecto, tendian a mantener proporciones de capital/
activos en extremo altas: los niveles del Porfiriato eran cuatro veces
los prescritos por Basilea. Hasta 1991, ademas, gran parte del capi-
tal era propiedad de los directores bancarios. Por tanto, éstos tenian
incentivos para supervisarse reciprocamente. En efecto, el trabajo
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de Del Angel-Mobarak sugiere que estos directores construyeron
redes elaboradas de directorios interrelacionados a fin de hacer esto.

Pero los banqueros, los deudores y el gobierno de México no han
logrado conformar jamds un conjunto de instituciones que alineen
los incentivos de los deudores con los de los banqueros. A los ban-
queros siempre les ha resultado dificil amenazar creiblemente con
embargar la garantia. Por tanto, durante los tres primeros experi-
mentos (1821-1876, 1876-1911, 1924-1982), los banqueros de Méxi-
co prestaban sobre todo a las empresas que ellos (o los miembros de
su familia) controlaban. En el experimento actual (1997-2004), los
banqueros han respondido limitando sus préstamos sélo a los pres-
tatarios de muy bajo riesgo.

Las soluciones que se han elaborado para cada uno de estos tres
problemas no son independientes entre si: mitigar un problema
agrava a veces otros problemas. Por ejemplo, durante el Porfiriato
el gobierno limitaba el ntimero de los bancos que podrian operar en
cualquier mercado, a fin de incrementar las tasas de rendimiento
bancarias lo suficiente para compensar a los banqueros por el riesgo
de expropiacién. Pero al mismo tiempo los banqueros estaban miti-
gando el problema de los débiles derechos de propiedad mediante
los préstamos a conocidos. La combinacién de los dos conjuntos de
instituciones —las que limitaban el nimero de bancos y las que li-
mitaban el universo de deudores a quienes prestarian los bancos—
significaba que la mayoria de las empresas y los individuos no
tenian acceso al crédito bancario.

Otro ejemplo de la interaccién de las soluciones institucionales
puede encontrarse durante el experimento de privatizacion de
1991-1996. El gobierno y los banqueros mitigaban el problema del
riesgo de expropiaciéon permitiendo que los banqueros tomaran
prestados los fondos con los que compraban los bancos. El gobierno
debia reforzar luego la confianza de los depositantes otorgandoles
un aseguramiento ilimitado de los depésitos. Estas instituciones ha-
cian que los directores bancarios tuvieran pocos incentivos para
comportarse prudentemente. Pero las politicas de préstamos im-
prudentes en el contexto de derechos de propiedad débiles produjo
un desastre: uno que costé cerca de 65 mil millones de délares a los
contribuyentes mexicanos.
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Los banqueros y el gobierno de México luchan ahora con el le-
gado de instituciones débiles para el respeto de los derechos de pro-
piedad. Estas instituciones son producto de un largo periodo de
gobierno autoritario y no pueden reformarse de un plumazo. Algu-
nas instituciones, como la forma legal de los contratos, pueden re-
formarse mediante la accién administrativa o legislativa. Pero otras
instituciones son mas dificiles de reformar porque son informales
(por ejemplo, la capacidad de los deudores para organizar manifes-
taciones publicas contra los embargos de las propiedades), o porque
requieren cambios de instituciones politicas fundamentales (por
ejemplo, las instituciones que norman al poder judicial y a la policia).
Como una sociedad, México se ha ocupado de este dificil proceso de
reforma politica fundamental desde 2000. Todavia es demasiado
temprano para saber si estas reformas seran exitosas.
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