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Competencia bancaria y politica monetaria
en América del Norte

Banking Competition and Monetary Policy in North America
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RESUMEN

Mi4s alld de un acuerdo comercial entre los tres paises de América del Norte, detrds del escena-
rio se encuentra la recomposicién del sistema financiero de estos paises, a partir de cambios en
la legislacion bancaria y en materia de politica monetaria, en las que la Reserva Federal de Esta-
dos Unidos (rep) ha jugado un papel preponderante en el reposicionamiento de los grandes
conglomerados. El fortalecimiento del sistema financiero, cuyo dominio actual descansa en el
proceso de financiamiento en el nivel internacional, sembr6 la fragilidad financiera y quiebras
bancarias, y genero el reposicionamiento de los inversionistas institucionales, lo que desembo-
c6 en una crisis financiera de gran magnitud.
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ABSTRACT

Beyond the trade agreement among the three countries of North America, behind the scenes,
their financial systems are restructuring based on changes in legislation and monetary policy in
which the U.S. Federal Reserve (¢ep) has played a preponderate role in repositioning the big
conglomerates. The strengthening of the financial system, currently dominated by internatio-
nal financing, created financial fragility and bank failures, and repositioned institutional inves-
tors, which then led to a huge financial crisis.
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INTRODUCCION

El estudio del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (tLcan)! ha sido uno
de los ejercicios mds importantes en materia académica desde el punto de vista eco-
némico, politico y social de las tltimas dos décadas, y se ha hecho énfasis en las
ventajas comparativas entre los paises signatarios para impulsar los flujos econémi-
cos y financieros en la regién. El objetivo principal de este trabajo, mas alla de ver las
bondades y perjuicios de ese instrumento comercial, es mostrar lo que sucedié de-
trds del escenario del propio tratado en los sistemas bancarios y monetarios de estos
paises. Se parte de la hipétesis de que los cambios impulsados en el TLcaN indujeron
ala politica monetaria a propiciar una estabilizacién econémica, aun en contra de las
posibilidades de crecimiento de la menor de las economias firmantes.

Aunque la estabilizacién generé ganancias de la banca comercial, principal-
mente debido a la expansién de negocios de la banca estadunidense, la transforma-
cién mas significativa sucedié a partir de la profundizacién de la financiarizacion?
en los circuitos financieros internacionales. Por ello, al mismo tiempo que la estabili-
zacién econémica fue creando espacios de elevada rentabilidad financiera, se agudi-
z6 su fragilidad, lo que detoné consecuencias de amplio espectro de la gran crisis sobre

la economia mexicana.

POR QUE UN TRATADO DE LIBRE COMERCIO EN AMERICA DEL NORTE

Tras el escenario del TLcAN, la banca comercial de los tres pafses experimento reaco-
modos como resultado de reformas econémicas y financieras tanto en el plano nacio-
nal como en el internacional. Los procesos de desregulacion y liberalizacién finan-
ciera, estdn interrelacionados precisamente porque amplian las fuentes de liquidez y
permiten la profundizacién de los mercados de titulos. Una parte de esta profundi-
zacion tuvo su correlato institucional en la creacién y fortalecimiento de los inversio-
nistas institucionales. Las finanzas estructuradas se convirtieron en fuente de liquidez

para bancos y otros intermediarios financieros, en la medida en que el dindmico

1 Se usa el acrénimo TLCAN para el Tratado de Libre Comercio de América del Norte. NaFTa (North American
Free Trade Agreement) es la forma inglesa. En francés es Accord de libre-échange nord-américain (ALENA).
Los presidentes que negociaron el acuerdo fueron Carlos Salinas de Gortari (México), George H.W. Bush
(Estados Unidos de Norteamérica) y Brian Mulroney (Canadd).

2 “El proceso de financiarizacién corresponde a la compra y venta de activos o titulos financieros que puede
darse en forma ordenada en el mercado de capitales. En esto intervienen las formas de financiamiento de
la nueva rearticulacién de los grandes conglomerados mediante operaciones fuera de balance, como son
los derivados o productos y servicios financieros resultado de la innovacién tecnolégica y financiera”
(Girén y Chapoy, 2009: 168).
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crecimiento de los mercados financieros y la rentabilidad financiera reducian el so-
porte de liquidez de los bancos centrales, incluyendo la Reserva Federal de Estados
Unidos (FED), puesto que éstos se proponian descensos importantes en la creacién
monetaria como mecanismo para controlar la inflacién. Asf, en los afios noventa, se
generaron dos fuerzas: una clara contraccién econémica por parte de las autorida-
des monetarias en casi todo el mundo desarrollado, en su bisqueda por controlar la
inflacién, y una creciente expansion de la liquidez financiera en manos de conglome-
rados financieros globales en expansién, lo que se ha caracterizado como deflacién
econémica con inflacién financiera (Correa y Girén, 2004).

En los noventa, la FeD respondia a los intereses de los conglomerados financieros
a través de decisiones de politica monetaria, fiscal y financiera dando prioridad a la
estabilidad econémica. Por ello, los flujos de capital profundizaron la internacionali-
zacion de los circuitos financieros y monetarios en un entorno de competencia y va-
loracién del capital financiero de origen estadunidense en el nivel internacional.

La existencia de una zona econémica tinica cuyas fronteras entre Canadd, Esta-
dos Unidos y México formarfa un mercado comtin que posibilitarfa reformas econé-
micas contundentes, no s6lo comerciales sino también financieras, asi como una mayor
competitividad demandada por los conglomerados que permitiria el fortalecimiento
de las finanzas estructuradas a través de los inversionistas frente a la zona monetaria del
futuro mercado del euroddlar, asi como a la zona monetaria del yen. Todo ello, sin
duda, en el contexto de la enorme confrontacién competitiva de aquellos afos en los
que se estaba iniciando el debilitamiento econémico y pérdida de liderazgo estadu-
nidense y de sus corporaciones financieras y no financieras.

El contundente movimiento hacia la internacionalizacién de la produccién tam-
bién vino acompanado en esos afios de una nueva etapa de expansion financiera,
por tanto, las consecuencias de la desinversion y el desempleo en el propio territorio
estadunidense han venido haciéndose mds evidentes.

El eje del presente articulo enlaza el nacimiento del TLcAN con las transformacio-
nes en politica monetaria y financiera en Estados Unidos. Después de dos décadas,
era evidente que dichas transformaciones avanzaron por la via de fortalecer la com-
petitividad global de la banca comercial, la banca de inversién y los inversionistas
institucionales, pero a su vez generaron por todo el mundo un amplio sistema finan-
ciero paralelo cuya gran transformacién se llevé a cabo durante la gestién del presi-
dente William Clinton (D’ Arista, 1994: 288). Otros autores se refieren a dicho sistema
como sistema financiero sombra (shadow banking), principal vehiculo de la financiari-
zacion (Girdn, 2010; 2012: 63).

La financiarizacion se entiende desde diferentes perspectivas. Para Epstein, res-
ponde al creciente niimero de operaciones efectuadas en los mercados financieros

41



Avicia GIRON
NORTEAMERICA

por los inversionistas institucionales, los agentes financieros y las instituciones finan-
cieras junto con las elites nacionales e internacionales, quienes han conformado eco-
nomfas integradas financieramente que responden a intereses de esa naturaleza
(Epstein, 2005: 3). Para Arrighi, las olas del desarrollo econémico en un capitalismo glo-
bal incluyen cambios hegemonicos a nivel geografico. Al haber una desaceleracién
econdmica, el proceso de financiarizacién se intensificé a partir de una competencia
mayor entre las actividades financieras sobre las actividades productivas (Arrighi,
1999: 7-8). Por su parte, Stockhammer menciona que la financiarizacién es un concep-
to que encierra una serie de cambios entre la relacién “real” y el sistema “financiero”,
dando mayor peso a los actores financieros (Stockhammer, 2012: 45). Gir6n y Chapoy
describen la financiarizacién como la compra y venta de activos financieros que se de-
sarrolla en el mercado de capitales. Muchas de estas transacciones las realizan los
grandes conglomerados a través de derivados o productos financieros apoyados en
la innovacién tecnolégica y financiera en operaciones fuera de balance (Girén y Cha-
poy, 2011: 168). Palley coincide con las definiciones anteriores pero destaca que la finan-
ciarizacién transforma los sistemas econémicos no sélo en el nivel macroeconémico
sino también en el microeconémico. Esto se atribuye a la evolucién del sector finan-
ciero (Palley, 2007: 2). Lo mds importante de la financiarizacién es que se trata de un
proceso que ha sido capaz de concentrar enormes flujos de ganancias procedentes
de todo el mundo y de muchas empresas y sectores de la actividad econémica en los
mercados financieros, especialmente Wall Street y Londres.

En el caso de México, la insercion de los intermediarios financieros a los circuitos
internacionales fue inmediata. A menos de un afio de la firma del TLCAN se present6
la crisis bancaria de finales de 1994, asi como el proceso de privatizacién de la banca
comercial mexicana, que se aceleré entre 1995 y 2001. En un periodo muy corto de tiem-
po, el sistema financiero mexicano pasé de manos privadas (1992) a convertirse en una
banca de filiales de las principales matrices de bancos a nivel internacional (1996-
1999). No sélo se perdio el sistema financiero mexicano, sino que la banca de desarrollo
se desdibuj6, lo cual abrié el mercado para el ingente negocio de las microfinancieras.

Asf, més alld de lo que a la letra se incorpora en el TLCAN, es posible observar la
enorme importancia que éste ha tenido para la integracién de una regién financiera,
aunque estd muy lejos de convertirse en una de corte monetario. El tratado fue més
alld del inicio de una serie de acuerdos comerciales a nivel regional en Latinoaméri-
ca, pero se queda justo a un paso de lo que serfa una zona monetaria como la Unién
Monetaria Europea (UME). Las reformas financieras tanto de México como de Estados
Unidos en los afios posteriores a la crisis de 2007 son evidencia clara de las profun-
das interrelaciones financieras existentes entre estos paises, creadas y condicionadas
ampliamente por el propio TLCAN.
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Asi, se dieron tres grandes transformaciones en las leyes financieras estaduni-
denses desde mediados de los noventa.® La Ley Glass-Steagall de 1933 fue reempla-
zada por la Gramm-Leach-Bliley en 1999 y posteriormente, por la Ley Dodd-Frank*
firmada en 2010. Esta dltima ley fue resultado de la quiebra de los bancos “too big to
fail, too big to rescue” que, a partir de la quiebra de Lehman Brothers, demandé la actua-
cién de una regulacién mas profunda, asi como el seguimiento de la capitalizaciéon
de los bancos.

En el presente siglo, la irrupcién de China en el mercado global y la crisis econé-
mica y financiera, aunque debilitaron al TLCAN en materia del intercambio comercial
incluso antes de la Gran Crisis y del periodo de la Gran Recesién, fortalecieron la region
financiera, configurando un verdadero mercado financiero integrado, pero operan-
do tres monedas diferentes. En realidad este proceso se consolidé diez afios después
del inicio del acuerdo. Fue evidente quiénes se habian beneficiado y quiénes eran los
perdedores en el TLcaN (Girdn, 2004). Los cambios en el sistema bancario de Canad4,
Estados Unidos y México mostraban el proceso de concentracién y centralizaciéon de
activos y ganancias de los intermediarios financieros. El proceso de financiarizacién
se hizo evidente previo al derrumbe de Lehman Brothers en 2008.

Mas alld de un acuerdo de libre comercio, las operaciones financieras se fortale-
cieron y al mismo tiempo se crearon las bases de la inestabilidad financiera expresa-
da, en primera instancia, en la crisis subprime y posteriormente en el resquebraja-
miento del sistema monetario internacional y la quiebra del banco de inversién de
Lehman Brothers. A partir del rescate de la banca comercial y de la banca de inversién
estadunidense por parte de la FED, asi como de los incentivos para la capitalizacion de
estos intermediarios, sobrevino un periodo de recesién en los circuitos productivos
que afecté profundamente a la economia mexicana y a todo el circuito laboral regio-
nal y, en consecuencia, a la demanda agregada. Las politicas de austeridad hasta el
dia de hoy no han logrado sacar de la tendencia recesiva a los paises del TLCAN, pero
si han generado una dindmica en la esfera financiera cuyo futuro es impredecible.
Un sistema financiero comandado por inversionistas institucionales y operaciones
basadas en finanzas estructuradas tienen como resultado grandes ganancias, de tal
modo que parece indispensable subrayar que es la financiarizacién lo que ha estado
detrés del acuerdo del TLCAN, puesto que permitié a los bancos obtener grandes ga-
nancias a través de la titulizacién y expandir este modelo de negocios financieros por

3 A estas leyes suelen denominarlas coloquialmente asf quienes en la Cdmara de Representantes de Estados
Unidos abanderaron las diferentes disposiciones para regular el sistema financiero en sus distintas etapas
y ante la necesidad de regular o desregular las operaciones financieras (Lee, 2014).

4 La Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act introduce aportaciones significativas en rela-
cién con la regulacion financiera, entre ellas las propuestas de Volcker. El objetivo principal es evitar las
quiebras bancarias y prevenir una crisis financiera. Esta Ley fue firmada por Barack Obama el 21 de julio
de 2010.
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toda América Latina. A fin de poder entender este proceso es necesario puntualizar
algunas tendencias presentes en la region, previas a la firma del tratado.

LIBERALIZACION COMERCIAL Y FINANCIERA EN LOS OCHENTA

La crisis con doble inmersién de principios de los ochenta en Estados Unidos dete-
rior su posicién econémica y financiera a nivel mundial. Otros grandes conglome-
rados fueron crecientemente disputando la posicién estadunidense en diferentes
dreas geogréficas y sectores. Para muchas dreas del poder econémico y politico de
esta nacién comenzé a ser cada més evidente la necesidad de fortalecer a nivel mun-
dial el liderazgo de Estados Unidos. Uno de los caminos mds cercanos aunque con
resultados no tan facilmente previsibles era la integracién de América del Norte.

Su objetivo era aprovechar la potencialidad de una zona comercial dindmica y
fuerte a través de cambios estructurales en materia econémica, financiera y moneta-
ria, aunque desde su inicio estaba claro que ello no incluirfa acciones para la apertu-
ra de las fronteras para las personas y en particular para los trabajadores. A juicio de
Genna y Mayer-Foulkes:

el TLCAN en sf mismo fue parte de una politica abierta a la liberalizacién que se inici6 en los
ochenta con Reagan y Thatcher. La expansion de este movimiento de libre comercio, in-
versién y desregulacién coincidieron con la introduccién en la economia de mecanismos de
mercado en China a partir de diciembre de 1978 y la caida del Muro de Berlin en 1989, y el

resurgimiento de la globalizacién cuya profundidad y extensién fue inesperada (2013: 2).

El desafio para integrar a América del Norte en una zona de libre comercio no se
podria entender sin profundizar en los antecedentes en materia financiera y moneta-
ria de los afios setenta y el inicio de los ochenta. Esos primeros afios post-Bretton
Woods se caracterizaron por tasas de inflacién y de interés crecientes, y por una ten-
dencia a la caida en la productividad en Estados Unidos. A su vez, los bancos comer-
ciales de ese pais pusieron en préctica una politica de enorme crecimiento del crédito
evadiendo todas las regulaciones sobre tasas de interés hasta que éstas fueron retiradas.
Por ello, no fue una casualidad la contrataciéon de deuda externa con los bancos co-
merciales estadunidenses, principalmente por parte de paises como Argentina, Brasil
y México, debido a esto, al comenzar los afios ochenta, la banca comercial estaduniden-
se canaliz6 fondos por mds de 40 000 000 000 de délares a esos paises. La dependencia
de estos flujos comenz6 a definirse en la medida en que eran indispensables para refi-
nanciar el principal de la deuda y los intereses de la misma. Asi, cualquier cambio en
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el sentido del crédito internacional otorgado por dichos prestatarios se convertiria en
crisis financiera en los paises deudores, lo cual sent6 las bases de la fragilidad econo-
mica y financiera de los afios siguientes.

En Estados Unidos hubo la necesidad de desregular y liberalizar el sistema fi-
nanciero como bandera prioritaria. Se consideraba que la Ley Glass-Steagall® de
1933 separaba las actividades financieras de las instituciones bancarias de las de las
empresas de seguros y de las de la banca de inversién, con lo cual se impedia la posi-
bilidad de elevar el monto de activos disponibles y las mayores operaciones en los
mercados financieros internacionales. Al mismo tiempo, el gobierno estadunidense
pretendia hacer frente a los llamados twin déficit (déficits gemelos)® (Chapoy, 1998:
53-54) y a la crisis de los bancos saving & loans provocada por la desregulacién de los
mercados financieros, que le costé cerca de 150 000 000 000 de délares en la primera
mitad de los afios ochenta. Los movimientos de las tasas de interés por parte de la FED
se convirtieron en fuerzas internas sobre la estabilidad de la economia y las finanzas
en México, de manera que, cuando Volcker, presidente de la Fep, decidi6 iniciar una
politica de aumento en la tasas de interés con el objetivo de enfrentar los twin deficit,
detoné también el incremento del servicio de la deuda externa, no s6lo en México
sino también en Brasil, Argentina y el resto de los paises de mayor endeudamiento
externo con la banca comercial estadunidense. En México, el alza de las tasas de inte-
rés coincidié con una caida en los precios de exportacion del petréleo procedente de
la caida de la actividad econémica e incidié, en su momento, en una “crisis de caja”7
que pronto se convirtié en una crisis financiera, al no poder enfrentar el pago de la
deuda externa en agosto de 1982.

°La Ley Glass-Steagall de 1933 fue sustituida por la Ley Gramm-Leach-Bliley (GLB). A partir de la Ley
Gramm-Leach-Bliley, cuyo nombre oficial es Financial Services Modernization Act of 1999 (Pub.L. 106-102,
113 Stat. 1338, aprobada el 12 de noviembre de 1999) se permite a los inversionistas financieros realizar
conjuntamente operaciones entre compaiiias bancarias, operaciones de seguros y de inversién. Esto forta-
lece las fusiones y megafusiones entre los diferentes inversionistas institucionales y se consolidan sus ope-
raciones en los circuitos financieros a nivel internacional. Se aprobé durante el gobierno de William Clinton.

6 Mientras el déficit fiscal estructural de Estados Unidos se elevé drdsticamente después de 1981, los déficits
de Alemania y Japén (paises con tasas de ahorro mucho mds altas) se fueron reduciendo paulatinamente.
Este proceso vino acompaifiado del alza de las tasas de interés reales a nivel mundial, encabezada por la
Reserva Federal. Como consecuencia de lo anterior, la balanza en cuenta corriente estadunidense se dete-
rioré rdpidamente: de un superavit de 4 481 millones de ddlares en 1981, pas6 a un déficit de 11 600 millones
al afo siguiente, y fue aumentando hasta ser de 124 470 en 1985. El empeoramiento del déficit en cuenta
corriente de Estados Unidos afect6 la posicion de ese pais como inversionista internacional. El efecto mas
visible y evidente de los llamados déficit gemelos de Estados Unidos (el comercial y el fiscal) fue la apreciacion
del délar estadunidense respecto del resto de otras monedas. De sus niveles promedio en diciembre de 1980
a sus cimas en febrero de 1985, el délar se apreci6 alrededor del 25 por ciento frente al yen japonés, un 75
por ciento respecto del marco aleman y un 125 por ciento frente a la libra esterlina. Después de febrero de
1985, el délar se depreci6 drasticamente. En diciembre de 1986, a quince meses del Acuerdo del Hotel Plaza,
el valor del délar era cerca de un 25 por ciento inferior al yen, respecto del nivel de diciembre de 1980; re-
gres6 aproximadamente al mismo nivel que habia tenido respecto del marco aleman a fines de 1980 y perdié
casi la mitad del nivel alcanzado frente a la libra esterlina.

7 Palabras del entonces secretario de Hacienda Jests Silva Herzog, en agosto de 1982.
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El panico financiero y la moratoria frente a los acreedores estadunidenses propi-
ciaron la creacién de un “plan de salvamento” por parte de las autoridades guberna-
mentales, el Banco de México (en negociacién con el Fondo Monetario Internacional
[Fm1]), el Banco Mundial y el Club de Paris para poder afrontar el pago de la deuda
externa de México. El debilitamiento y la fragilidad de la economia mexicana provo-
caron una crisis de insolvencia frente a los acreedores de la banca comercial estaduni-
dense, por lo cual durante la década de los ochenta —o de la austeridad, la insolvencia
y la pérdida para México y la region latinoamericana— se impusieron severos progra-
mas de estabilizacién y tres renegociaciones hasta la puesta en practica del Plan
Brady (Girén y Correa, 2013).

En combinacién con los profundos cambios en el sistema financiero estaduniden-
se de finales de los afios ochenta, México fue desarrollando una de las més impor-
tantes reformas econémicas y financieras, que son el antecedente mds significativo
de las efectuadas en 2013 y se trat6 de medidas ampliamente sustentadas a partir del
Consenso de Washington.® En esa ocasion se organizé un debate precisamente sobre las
ideas acerca de las reformas estructurales que estuvieron vigentes entre los diferentes
actores econémicos (principalmente bancos comerciales) y autoridades gubernamen-
tales en Washington durante la crisis de la deuda externa mexicana en 1982. Uno de
los componentes del famoso decélogo es la liberalizacién comercial, por ello, México
ingresé a la omc y més tarde inici6 las negociaciones con el gobierno estadunidense y
canadiense sobre el TLCAN.

Sin duda, todas estas reformas han sido elaboradas sobre un soporte teérico-
econémico fundado en las ideas neocldsicas que cobraron vida en el pensamiento de
economistas como Friedman y Hayek, ideas que confrontan una realidad completa-
mente diferente de sus supuestos analiticos. Su papel hegeménico se sustenta en la
defensa del libre mercado y de la teorfa de las ventajas comparativas (Genna y Ma-
yer-Foulkes, 2013; Seccareccia, 2014). Estas teorias traspasaron todas las fronteras
tedricas y los dirigentes de los paises en desarrollo las hicieron suyas, adquiriendo el
estatuto de pensamiento hegemonico, con lo que se abandonan las ideas estructura-
listas en América Latina. Dicho pensamiento se hace visible en la corriente moneta-
rista, bajo el simbolo del Fmi, a través de sucesivos planes de estabilizacion y politicas
de austeridad.’ La teoria de las ventajas comparativas se convirti6 en el paradigma
del desarrollo de las economias y a través de estas ideas se justificaron todos los

8 En la conferencia organizada por John Williamson se present6 el decdlogo de las reformas instrumentadas
por el Fm1y el Banco Mundial en 1989.

9 Si bien estas politicas ya fueron experimentadas, ante la crisis europea han vuelto a ser implementadas por
los agentes econémicos en busca de mayor rentabilidad a costa del cero crecimiento, para enfrentar las
deudas soberanas de los paises de la periferia de la zona monetaria del euro.
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cambios estructurales: hacer competitiva a la region, a los paises, a los sectores eco-
némicos y a las empresas, aunque ello significara abandonar todos los planes y pro-
gramas de desarrollo ptblico, desaparecer las politicas contra-ciclicas, disminuir la
fuerza de los sindicatos, alentar el constante descenso de los salarios y permitir un
sostenido desempleo, lo que en conjunto definié a lo que se conoce como la “década
perdida” en América Latina.

Sin embargo, muy pronto estas politicas de apertura y liberalizacién tuvieron su
segundo mayor tropiezo cuando, antes de finalizar el primer afio del TLcaN, estall6 la
crisis bancaria mexicana, catalogada como la primera del siglo xx1 por el entonces
presidente del rm1 (Camdessus, 1995), ademads de haber sido la mds profunda en la
historia del México independiente. Por supuesto, su estallido fue muy contrario a los
supuestos por los que se firmé el capitulo xiv del TLcaN, por lo que a tan sélo un afio
del inicio del tratado ya se habian incumplido las promesas de estabilidad y creciente
financiamiento. Las pérdidas fueron incuantificables, si pensamos no solamente en la
propia crisis bancaria, la insolvencia de algunos bancos, las necesidades de capitali-
zacién y el correspondiente freno del crédito, sino también debido a las enormes pér-
didas econémicas que se producen por la profunda recesién econémica y el desem-
pleo, més aun cuando los bancos, después de haber sido rescatados con fondos
publicos, pasaron a ser propiedad de banqueros extranjeros en menos de un lustro.

Por ello en 2015, a veintiin afios de haberse firmado el TLcaN, el debate en el
dmbito académico sigue causando fuertes discusiones entre quienes estan convenci-
dos de la necesidad de debatir y quienes contintian creyendo en sus bondades. Po-
sen (2014) en un articulo del Financial Tines expone la manera en la que los consumi-
dores han ganado en ambos paises asi como las cadenas productivas establecidas a
partir del tratado, las cuales, dice, han beneficiado la creacién de empleo; sin embar-
go, reconoce también cémo la competencia ha ido disminuyendo el empleo tanto en
Canadd como en México propiciando el flujo de migrantes mexicanos hacia Estados
Unidos. Por un lado Posen plantea un “nuevo NartA” y por el otro lado hay una fo-
bia irracional hacia ese tratado.

POLITICA MONETARIA Y COMPETENCIA BANCARIA

(Qué hay detrds del escenario del TLcan? Los recurrentes planes de estabilizacion
firmados entre México y el Fm1 fueron forjando un proceso de desregulacién y libera-
lizacién financiera en México. Se logré filtrar ese pensamiento econémico —las ideas
monetaristas— en México y en la regién latinoamericana, entre los dirigentes de los
bancos centrales, a partir del primer acuerdo de estabilizacién en 1976 con la influencia

47



Avicia GIRON
NORTEAMERICA

de Friedman (1956), Mundell (1963) y McKinnon (1963). Sus ideas y politicas moneta-
rias respondieron en gran medida a las directrices de quien fija la tasa de interés, es
decir, la FED. En México, la reforma financiera y la desincorporacién bancaria, asi como
el sendero de una transformacién econémica, fueron el reto desde finales de los ochen-
ta y principios de los noventa (Aspe, 1993; Ortiz, 1994). El eje principal del sexenio
de 1988-1994 fue adecuar la politica monetaria y financiera de México a los intereses de
la FED en la estabilizacién del tipo de cambio, la tasas de interés y de inflacién.

Es importante mencionar que desde la nacionalizacién de la banca mexicana en
1982 hasta el regreso de los bancos a manos privadas a partir de 1989, la privatiza-
cién estuvo disefiada para abrir paulatinamente la banca comercial a los inversionis-
tas extranjeros, proceso que se aceleré con la crisis bancaria de 1994. En sintesis, en
los dirigentes de México existfa la ilusién del camino del crecimiento con las trans-
formaciones de la legislacién bancaria y el marco juridico que posibilitarfan no sélo
el fortalecimiento interno, con la privatizacién de los bancos, sino también una ex-
trafia ilusion de penetrar en el sistema financiero estadunidense.

Al observar los condicionamientos del capitulo xiv del TLCAN, referentes a los
servicios financieros, puede notarse que la apertura hacia los inversionistas extranje-
ros tenfa un cardcter paulatino debido a que se establecia en la normatividad del
acuerdo de trato nacional,' lo cual hizo suponer que la banca mexicana serfa mds
competitiva una vez realizada la asociacién con la banca extranjera.

La crisis del sistema financiero a finales de 1994 y la quiebra bancaria generali-
zada en 1995 provocaron que la ejecucién de ciertas clausulas del tratado se adelan-
tara para permitir la capitalizacién de los bancos por parte de nacionales y extranje-
ros. En primera instancia, el saneamiento de la banca se hizo a través de fusiones y
del Fondo Bancario para la Proteccién del Ahorro (Fobrapoa). Posteriormente, vinie-
ron las fusiones entre los bancos nacionales y después la venta de dichos bancos a
empresas bancarias extranjeras. Hasta el presente ningtin banco de origen mexicano
ha penetrado en el mercado norteamericano como lo preveia el capitulo XIV en su
articulo 1405, cuando se hablé de “trato nacional” en la operacién y conduccién de
instituciones financieras e inversiones en el pafs vecino.

El sistema financiero mexicano comenzé a ser controlado por instituciones extran-
jeras como BBvA, Santander, HsBc, Scotia y Citibank.!! Tan sélo diez afios después de
la firma del tratado, el 66 por ciento de las inversiones directas en el sector financiero

10°En el articulo 1405, al hablar sobre el “trato nacional” se menciona que “cada una de las Partes otorgard a
los inversionistas de otra Parte trato no menos favorable del que otorga a sus propios inversionistas, en
circunstancias similares, respecto del establecimiento, adquisicién, expansién, administracién, conduc-
cién, operacién y venta u otras formas de enajenacion de instituciones financieras e inversion en institu-
ciones financieras en su territorio”.

11'En 1998 se unen Citicorp y Travelers Group formando Citigroup.

48



COMPETENCIA BANCARIA Y POLITICA MONETARIA
ENSAYOS

eran de origen estadunidense y el 15.5 por ciento de origen espafiol (Girén, 2004).
Hoy, en México, el sistema financiero sigue siendo de filiales de Santander y BBva,
bancos muy importantes en Espafia, asi como de Citibank, banco estadunidense, el
resto siguen siendo de inversionistas financieros filiales de bancos extranjeros; no
obstante, las matrices bancarias de las filiales de los principales bancos en México se
encuentran entre los primeros a nivel mundial. De esta forma, la politica monetaria
estd estrechamente ligada a los intereses de los conglomerados financieros extranje-
ros que mantienen filiales en el pafs, especialmente cuando la ley del Banco Central
expresa como principal objetivo el control de precios.

El gobierno mantiene ciertas posibilidades de accién con la politica fiscal, que es
utilizada para mantener la economia del mercado interno sin que esté muy deprimi-
da o muy activa, como la tinica férmula de estabilidad cambiaria posible. Y sus posi-
bilidades de endeudamiento dependen de las condiciones del mercado y especial-
mente de la voluntad de los inversionistas extranjeros que adquieren deuda ptblica

en pesos en el mercado nacional.

POSICIONAMIENTO DE LA BANCA COMERCIAL

El TLcAN abri6 nuevos espacios de competencia bancaria, especificamente crediticia,
en América del Norte. Muchas de las grandes empresas que operan en México van
obteniendo su financiamiento a través de sus empresas matrices en el extranjero o de
bancos, también fuera del pais. El crédito en el pafs en moneda nacional no solamen-
te dejo de crecer, sino que ha disminuido consistentemente en estos afios del tratado.
La financiarizacién en pesos para las empresas locales es sumamente reducida y
para muchos sectores, especialmente aquellos no exportadores que dependen del
mercado interno, es practicamente inexistente. El nuevo crecimiento del crédito se
ha venido dando a través del crédito al consumo, especialmente en los tiltimos afios
cuando éste consolid6 un enorme mercado a través de la titulizacion.

El incremento de los activos y las ganancias bancarias entre 1990 y hasta antes
de la crisis de 2007 muestran, mds alld del proceso de concentracién y centralizacién
dentro de los grandes conglomerados financieros, cémo ha sido posible ganar sin
prestar, precisamente a través del cobro de comisiones, y la rentabilidad de la com-
pray venta de titulos. Las filiales de bancos extranjeros estan operando, sobre todo,
como inversionistas en titulos, por ello este trabajo no podria dejar de lado la evo-
lucién que han tenido los sistemas bancarios de los paises del TLcan. El posiciona-
miento, asi como la quiebra de los bancos de Canadd, Estados Unidos y México
entre 1990-2012 han venido respondiendo a las regulaciones financieras implicitas
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de la reD y los intereses de ganancias irracionales en operaciones del mercado de
valores.?

La composicién en forma de activos del sistema bancario de América del Norte
mostraba cémo Citicorp posefa, antes de la crisis de 1994, la mayor cantidad de ellos
y de ganancias entre los diez bancos mds importantes de Estados Unidos, pues sus
reservas sumaban 2.33 veces los activos de BankAmerica Corp que ocupaba el se-
gundo lugar en el ranking. Lo anterior demuestra que ese afio Citicorp acaparaba la
mayor parte de dichos recursos en el contexto del sistema bancario. En Canad4,
quienes concentraban los activos eran el Royal Bank of Canada, el Canadian Impe-
rial Bank of Commerce, el Toronto-Dominion Bank, el Bank of Montreal y el Bank of
Nova Scotia. México encabezaba la lista como sede del banco con mayor rentabili-
dad: Bancomer, el cual, junto con el Banco Nacional de México (Banamex) y Nacio-
nal Financiera, concentré la mayor cantidad de activos. Cabe resaltar que anterior-
mente Nacional Financiera (hoy Nafinsa), una banca de desarrollo, ocupaba un lugar
importante por poseer la mayor cantidad de activos, incluso por encima de Bancomer
y, al comparar los sistemas bancarios, los diez primeros bancos de Estados Unidos
estaban por encima de sus homologos canadienses y mexicanos. Citicorp represen-
taba 2.5 veces el tamafio de su homélogo canadiense Royal Bank of Canada y 12.3
veces el de Nacional Financiera.

Al entrar en vigor el TLCAN, los activos bancarios estaban concentrados princi-
palmente en Citicorp, BankAmerica Corp., Chemical Banking Corp., JP Morgan &
Co., NationsBank y Chase Manhattan. Los bancos mds importantes en Canad4 eran,
segtn el volumen de activos, Canadian Imperial Bank of Comm., Royal Bank of Ca-
nada, Bank of Montreal, Scotiabank y Toronto-Dominion Bank. La banca comercial
de México estaba representada por Banamex, Bancomer y Banca Serfin. Entre 1990 y
1994, Bancomer y Serfin habian aumentado mds de dos veces sus activos, por lo que
Banamex y Bancomer concentraron la mayor cantidad de ganancias. Destaca la mar-
cada diferencia entre las ganancias de estos bancos (1058 y 843 000 000 de dolares, res-
pectivamente) mientras que el resto de los principales bancos mexicanos no rebasaban
los 400 millones de délares.

A pesar del importante negocio que ha significado para las matrices la operacién
de sus filiales en México, es verdad que no ha sido suficiente para enfrentar la enor-
me competencia global que se cred en los noventa con la apertura y desregulaciéon

12E1 5 de diciembre de 1996, Alan Greenspan pronunci6 el discurso “El desafio de la banca central en una
sociedad democrdtica”, durante la cena anual del American Enterprise Institute for Public Policy Research
en Washington, D. C. Allf utiliz6 la expresion “exuberancia irracional” para referirse al sorprendente au-
mento en el precio de las acciones y a la boyante economia de esos afos. Al dia siguiente, el NYSE registré
una fuerte caida. La frase se hizo célebre para explicar el entorno especulativo del mercado accionario,
incluso augurando un escenario semejante al de Japén (Girén y Chapoy, 2009: 50).
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financieras. Al inicio de la primera década del presente siglo se habian llevado a cabo
dos megafusiones: Citibank con la compafiia de seguros Travelers y Salomon Smith
Barney, uno de los mayores bancos de inversién, formaron Citigroup; a ellos se sumé
la fusién de JP Morgan Chase & Co., de manera que Chase Manhattan pasé a for-
mar parte de JP Morgan y se convirtié en una sola institucién financiera con mds de
600 000 000 000 de dolares en activos para el afio 2000, y hacia 2004 realizaria otra im-
portante fusién con otro de los cinco principales bancos estadunidense Bank One
Corp. También se debe mencionar la importante adquisicién que hizo NationsBank
de BankAmerica Corp. para tomar su nombre y conformar Bank of America Corp.

Antes del estallido de la crisis financiera internacional iniciada en Estados Uni-
dos, los activos y las ganancias estaban muy concentrados en Bank of America Corp.,
Citigroup y JP Morgan Chase & Co. con la incorporacién del Wachovia Corporation.
La cantidad de activos de estos bancos volvi6 a tener en 2007 un incremento conside-
rable respecto al 2001, como sucedi6 con Bank of America Corp. que duplicé sus
activos durante este periodo. Las ganancias de cada uno de estos bancos rebasaron los
10 000 000 000 de ddlares, pero las de Bank of America Corp. y Citigroup en particular
fueron cercanas a los 30 000 000 000 de délares.

Lo anterior demuestra que Bank of America Corp. y Citigroup dominaban el
sistema bancario de Estados Unidos antes de la gran crisis. La razén principal del
aumento acelerado de sus activos habria que buscarla en los multiples procesos de
concentracién y centralizacién en el periodo 2001-2007. El caso por excelencia serfa
la principal institucién bancaria en 2007, Bank of America Corp., que en 2004 logré la
fusién con otro de los principales bancos: Fleet Boston Financial Corp.13

En Canadd, Royal Bank of Canada, Scotiabank, Toronto-Dominion Bank, Bank of
Montreal y Canadian Imperial Bank of Commerce continuaban muy por encima de
los demds competidores en términos de activos y ganancias; aunque existia una dife-
rencia marcada entre los activos de Royal Bank of Canada y los del resto de los bancos
mencionados (1.4 veces con Scotiabank, 1.3 veces con Toronto-Dominion Bank y
1.7 veces con Bank of Montreal y Canadian Imperial Bank of Commerce). Royal Bank
of Canada, Scotiabank, Toronto-Dominion Bank, Bank of Montreal y Canadian Impe-
rial Bank of Commerce siguieron al concentrar la mayor parte de las ganancias.

En México, BBvA Bancomer, Citibank Banamex y Santander concentran la mayor
cantidad de activos y ganancias hacia esos afios (ambos rebasan los 2 000 000 000 de
ddlares), éstas fueron mds del triple de las de los otros bancos. Banco Mexicano y Multi-
banco Comermex aparecieron en medio del ranking; sin embargo, la cantidad de

13 Este banco ocupaba el séptimo lugar en términos de activos en 2001 con 179 346 000 000 de délares. En
2006, Bank of America compré MeNA Corp., cuyos activos representaban 38 666 000 000 de délares en 2001.
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activos representaba alrededor de la mitad de los activos de cada uno de las otras
instituciones mencionadas. En 2007, los principales bancos de América del Norte con-
tinuaban incrementando la brecha de activos y ganancias con respecto a los demds
participantes con tasas de crecimiento de dos digitos.

La crisis de Lehman Brothers es el parteaguas del sistema financiero mundial y
tuvo un efecto inmediato en la caida en picada del precio de los activos bancarios. En
2009 se observaron cambios importantes en los principales bancos estadunidenses.
En términos de activos, JP Morgan Chase & Co., Bank of America Corp., y Citigroup
se encontraron en lo mds alto del ranking con un importante incremento en sus acti-
vos con respecto a 2007 y, en el caso especifico de JP Morgan Chase & Co., con un
aumento de casi el 100 por ciento de los activos que posefan en 2007 producto de la
compra de Bear Stearns primero y, meses después, de Washington Mutual en 2008 al
aprovechar la situacién financiera comprometida de estas instituciones bancarias a
raiz de la crisis. Por su lado, Bank of America adquiere Merrill Lynch en 2008. Uno de
los casos mds interesantes en cuanto al proceso de centralizacién es Wachovia Cor-
poration, que en 2001 poseifa 73 950 000 000 de ddlares en activos y en tan sélo seis afios
aumentaron a 707 121 000 000 de délares, casi diez veces el capital anterior, ubicdndo-
se con ello en el cuarto sitio entre los bancos con mayor cantidad de activos. En 2004
Wachovia Corporation realiz6 la compra de cuatro bancos: South Trust, Westcorp
Inc., Golden West Financial y World Savings Bank. Wells Fargo & Co., en plena crisis
y sin asistencia gubernamental, adquirié Wachovia Corporation, que ya se encontra-
ba en platicas con Citigroup.

La crisis se hizo evidente en las ganancias, pues todos los bancos sufrieron impor-
tantes reducciones. En el caso de los principales bancos estadunidenses, las ganan-
cias pasaron de 10 000 000 000 de délares en 2007 (y en algunos casos hasta 31 973 000 000
por parte de Bank of America Corp.) a menos de 4 000 000 000 de délares. Hubo impor-
tantes pérdidas en Citigroup y Wells Fargo & Co. que sumaron 53 055 000 000 de d¢6-
lares y 47 788 000 000 de délares, respectivamente.

En Canad4 los principales bancos mantuvieron importantes incrementos: Royal
Bank of Canada, Scotiabank, Toronto-Dominion Bank y Bank of Montreal ocupan los
lugares mads altos del ranking. Royal Bank of Canada, tuvo un incremento en acti-
vos mds que sobresaliente, casi duplicindolos en comparacién con 2007. En térmi-
nos de ganancias, con excepcién del Canadian Imperial Bank of Commerce, con pérdi-
das por 4 311 000 000 de ddlares, los principales bancos se mantuvieron por encima de
los 2 000 000 000 de ddlares. En lo que se refiere a México, los principales bancos in-
crementaron su ndamero de activos con respecto a 2007, pero no de forma extraordi-
naria. Las ganancias muestran un decrecimiento importante al igual que la banca
estadunidense.
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Como se menciond anteriormente, la quiebra de Lehman Brothers significé un
antes y un después en el andlisis de los mercados financieros. Las instituciones ban-
carias que a partir de los afios noventa mostraron un crecimiento sobresaliente, prin-
cipalmente concentradas en Estados Unidos y Canada, llegaron al afio 2009 con un
importante stock en activos. Del mismo modo, en términos de ganancias, los flujos
tuvieron fuertes caidas.

Resulta importante destacar las inmensas diferencias que existen, en todos los
sentidos, entre los tres sistemas bancarios. Tomemos como ejemplo las pérdidas de
dos de los “grandes” bancos estadunidenses (Citigroup y Wells Fargo & Co.), los que,
juntos, tuvieron pérdidas por mds de 100 000 000 000 de délares, mientras los activos
de los dos principales bancos mexicanos (Bsva Bancomer y Santander) sumaron
122 869 000 000 de ddlares, lo cual muestra la distancia enorme entre los dos sistemas
bancarios en esos afios.

Durante el periodo comprendido entre 2012 y 2013, el sistema bancario estaduni-
dense creci6 a un ritmo mucho mds lento. En términos de ganancias, con excepcién
de JP Morgan Chase & Co., que tuvo ganancias por poco menos de 30 000 000 000 de
délares, no se recuperaron los niveles de ganancias de 2007. Por su parte, JP Morgan
Chase & Co., Citigroup y Bank of America Corp. continuaron entre los principales
bancos estadunidenses en términos de activos, aunque no de ganancias. En cuanto al
sistema bancario canadiense, el crecimiento de sus tres principales bancos (Royal
Bank of Canada, Scotiabank y Toronto-Dominion Bank) fue también minimo en com-
paracion con las cifras de afios previos a la crisis, pero en términos de ganancias los
niveles alcanzados son incluso un poco mayores que en 2007. Es claro que la crisis
afecté el dinamismo del sistema bancario canadiense, pero también es evidente (al
menos en las cifras de activos y ganancias) su recuperacion. El sistema bancario mexi-
cano entre 2012 y 2013, a diferencia de la dindmica de desaceleracién en el crecimien-
to de las instituciones estadunidenses y canadienses, experiment6 una expansién muy
importante. El que vivié el mayor crecimiento en activos durante este periodo fue
BBVA Bancomer; Citibank Banamex y Santander vivieron algo semejante; sin embargo,
el tope de activos de estas instituciones atin se encuentra en los 100 000 000 000 de
délares, suma considerablemente pequefia si se toma en cuenta que ése era el tope en
activos en la banca canadiense durante 1990; no obstante, cabe resaltar que los princi-
pales bancos mexicanos ya rebasan los mil millones de délares en ganancias.

En términos generales puede hablarse de que se mantiene una tendencia de cre-
cimiento del sistema bancario de América del Norte, pero ya no con el dinamismo de
otros periodos, como 1994-2001 y 2001-2007, que se generé a raiz de un proceso
de concentracién y centralizacién (ceprar, 2011: 113). Al término de los noventa, la di-
ndmica financiera se vio contagiada por dos tendencias:
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a) La rdpida e intensa integracién de los mercados financieros.
b) El surgimiento y la proliferacién de innovaciones financieras y de operadores

con alta propension al riesgo (cepar, 2011: 110).

Estos hechos no fueron casuales, como lo explica cepaL. La evolucién de los sis-
temas bancarios de América del Norte (aunque no tnicamente) ha quedado deter-
minada por algunos factores histéricos de principios de dicha década y, dado el lu-
gar predominante de la industria bancaria, podriamos incluso hablar de evolucién
en los sistemas financieros de América del Norte. Los puntos principales vuelven a
ser el papel de la regulacién financiera, la manera en la que desde los ochenta fue
perdiendo campo de accién cuando comenz6 a reinterpretarse la Ley Glass-Steagal,
asf como la forma en que los negocios de inversién dejaron de ser exclusivos, permi-
tiéndosele la entrada a empresas subsidiarias (cepar, 2011: 110).

La crisis de la deuda dio entrada a las recomendaciones del Consenso de Wash-
ington que, aunadas a la situacién imperante en las economias, rdpidamente origi-
naron reformas: apertura de cuenta de capitales, flexibilizacién de las tasas de inte-
rés y liberalizacién del sector bancario, que en el caso mexicano se resumi6 en la
venta de la banca publica y la apertura a entidades extranjeras (cerar, 2011: 110-111).

Una vez que la regulacién se convirtié en un asunto de segundo término, los
grandes excedentes de capital en los paises industrializados al no encontrar mayores
madrgenes de rentabilidad cruzaron sus fronteras (cepar, 2011: 112). La busqueda de
mayores margenes de rentabilidad, la desregulacién del sistema bancario, la apertu-
ra al capital extranjero, la acelerada integracién y la innovacion financiera resultaron
el marco idéneo para un crecimiento exacerbado ~demostrado con anterioridad- de
los sistemas bancarios de América del Norte (cepaL, 2011: 112-113).

El fin de esta etapa se encuentra claramente marcado por la crisis, en donde se
frené el crecimiento acelerado de la industria y se propici6é una oleada mds intensa
de concentracién y centralizacién. Lo mds preocupante es que no parece haber cam-
bio en la forma de pensar y por tanto en las férmulas para enfrentar las crisis finan-
cieras desde una perspectiva que no proponga maés liberalizacion y desregulacién.

UNA LECTURA DEL TLCAN A PARTIR DE KEYNES

La dindmica del crédito en el drea del TLcAN requiere ser explicada desde una éptica
distinta a la prevaleciente en el pensamiento hegemonico. Las aproximaciones tedri-
cas monetaristas desde la éptica neocldsica s6lo explican los éxitos y fracasos de las
politicas monetaria y fiscal en la regién. Ello es asi, puesto que se considera el dinero
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solamente como un equivalente a cargo del intercambio y el crédito solamente como
un reparto entre agentes superavitarios (depositantes) y deficitarios (deudores).

Las transformaciones de los sistemas financieros, especialmente del estaduni-
dense, fueron observadas entre otros por Minsky, quien estableci6 con relativa niti-
dez cémo, cuando los bancos centrales estdn restringiendo la liquidez y con ello po-
niendo en problemas el refinanciamiento de los clientes bancarios, los propios
bancos fueron construyendo sus fuentes de creacién y expansién de la liquidez a
través de la titulizacién y la emisién de productos derivados.

En la reunién anual de la Reserva Federal de Chicago,'* Minsky hablaba sobre
la politica monetaria de la FED como el acicate para que los bancos transitaran hacia
operaciones de mayor rentabilidad (Minsky, 1994: 55). Por su parte, Jane D’Arista
mencionaba en la misma conferencia que “en las tltimas dos décadas, el sistema de
Estados Unidos ha sido remodelado por la propagacién del conglomerado financie-
ro multifuncional y el surgimiento de un sistema bancario paralelo no reglamenta-
do” (D’ Arista, 1994: 289). El crecimiento de las fuentes de liquidez privada estaban
creando nuevas formas de circulacién crediticia y nuevos intermediarios financieros
o fortaleciendo aquellos previamente existentes, entre ellos los propios bancos de
inversién, pero especialmente los fondos de todo tipo y los fondos de fondos.

Muchos otros autores postkeynesianos ahora se refieren al capitalismo domina-
do por las decisiones de estos inversores, a la manera de Minsky, como “Money Ma-
nagement Capitalism” (Wray, 2011). Una de las condiciones de operacién de este ca-
pitalismo ha sido precisamente la pérdida de soberania monetaria de muchos paises
que, envueltos en la apertura y desregulacién financieras, han experimentado dife-
rentes férmulas de expansién y control crediticio por los conglomerados financieros
crecientemente globales. La soberania monetaria no se esfuma, en realidad se trans-
fiere, especialmente en el caso de la economia mexicana, y ello ha sido a través de la
expansion del crédito en moneda nacional, pero operado por intermediarios extran-
jeros, quienes son, ademads, los grandes tenedores de bonos ptblicos y privados en
moneda local.

Asf, puede explicarse el fortalecimiento de los inversionistas institucionalistas
en el marco del proceso de desregulacién y liberalizacién financiera desde finales
de los setenta, el resquebrajamiento del sistema econémico-politico de los Acuerdos de
Bretton Woods y la quiebra del patrén oro délar (Polanyi, 2007). En su lugar fue ob-
servandose el paulatino y poderoso posicionamiento de los conglomerados financie-

ros cada dfa més globales que ejecutan las operaciones de titulizacién y valorizacién

14 La trigésima reuni6n de la Reserva Federal de Chicago, en mayo de 1994, giré alrededor de la disminucién
de las operaciones de la banca comercial, principalmente norteamericana, y se titulé “The Declining Role
of Banking”.
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en los mercados financieros y acumulan una fraccién importante de estos en los ba-
lances de los inversionistas institucionales. Todo ello estd siendo estudiado con ma-
yor profundidad a partir de la categoria de financiarizacién acufiada en los afios no-
venta (Chesnais, 1996; Epstein, 2005; Guttmann, 2009).

Esta lectura tiene dos fundamentos en relacién con las aproximaciones hetero-
doxas. La previamente sefialada, a la luz del concepto “Money Management Capita-
lism” y la del dinero endégeno, segtin la cual el dinero es una creacioén ex nihilo o,
mejor dicho, algo creado por los bancos. El dinero es una relacién social, mientras
que la tasa de interés no depende de las decisiones del mercado. En realidad las fluc-
tuaciones tanto de la tasa de interés como de la oferta monetaria son parte de las de-
cisiones de los bancos en competencia y en fntima relacién con el banco central. Son estos
actores econémicos y financieros, los inversionistas institucionales, los responsables
tanto de la creacién del dinero, como de las bases de la Gran Crisis.

Comprender las consecuencias financieras del TLCAN en estos 20 afios requiere
entonces, situar el proceso de creacién del dinero y del crédito en las condiciones de
filiales de bancos globales. El peso mexicano se ha convertido en una denominacién
eficiente para la creacién de segmentos rentables del mundo financiero articulados
basicamente por la expansion del balance de las matrices. La segmentacién financie-
ra asf creada ha llevado a los bancos locales a depender del fondeo en moneda ex-
tranjera, mientras que las filiales de bancos extranjeros operando en el pais puede
administrar sus balances con la matriz a través de operaciones fuera de balance y la
inversion en titulos. Desde la crisis del invierno 1994-1995, la economia mexicana ha
permanecido estable, con un crecimiento econémico acompafiado de una migracién
creciente y una profundizacién de la interdependencia con Estados Unidos. Esta ca-
racterizacién de la economia mexicana ha profundizado la dependencia del ciclo
econdémico con el pafs vecino sin expectativas de buscar alternativas de politica mo-
netaria para lograr mayor empleo, crecimiento y desarrollo econémicos.

La crisis financiera estadunidense 2007-2009 tiene un claro referente directo en el
andlisis de Fisher (1999a) relativo al sobreendeudamiento en el ciclo ascendente y al
proceso de la deflacién, algo también explorado por Minsky, como la limpieza de las
deudas: “Su hipétesis de la ‘inestabilidad financiera’ siembra las bases de un an4lisis
endégeno de las fluctuaciones macroeconémicas” (Nasica, 1997; Brossard, 1998).

El sobreendeudamiento producido por los mismos bancos es un proceso acele-
rado de titulizacién con rentabilidad creciente. Esta rentabilidad de los proyectos
emprendidos, se encuentra también en el origen de la degradacién de la estructura
financiera de los agentes. Desde una situacién financiera sana en la que la expansién
prospera, podemos movernos hacia una situaciéon cada vez mds fragil e inestable carac-
terizada por un incremento de la proporciéon de agentes con estrategias especulativas
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y Ponzi.!> “El riesgo de aparicién de una crisis financiera aumenta porque la proba-
bilidad de que el alza de las tasas de interés induzca la reversién de los valores ac-
tualizados es cada vez mayor cuanto mads elevado es el peso del financiamiento es-
peculativo y Ponzi” Minsky (1982), citado por Nasica (1997: 858).

En otros términos, una situacién financiera estable puede generar inestabilidad fi-
nanciera. Los trabajos de Minsky (1982; 1986) dotan a la teoria postkeynesiana de un
andlisis de la dindmica de las economias monetarias, que nos muestra que el funciona-
miento natural de nuestro sistema puede acompaniarse de inestabilidad creciente que, al
mismo tiempo, forma parte del origen de las crisis que marcan su desarrollo (Piégay y
Rochon, 2005). Un periodo largo de estabilizacién senté las bases de la fragilidad banca-
ria de acuerdo con la hipétesis de la “Inestabilidad financiera” de Minsky. Contraria a
la visién postkeynesiana, Ben Bernanke presidente de la Fep, sostenia vehementemen-
te la posibilidad de continuar con la burbuja especulativa por mucho mds tiempo:

Mi visién es que el mejoramiento de la politica monetaria, por supuesto, no es el dnico
factor, pero probablemente ha sido la fuente de la Gran Moderacién. En particular, no creo
que la disminucién de la volatilidad macroeconémica durante las dos tltimas décadas
haya sido resultado de la buena suerte, como algunos han argumentado; no obstante, la
suerte también incide. El eje central de mi postura es que “el mejoramiento de la politica

monetaria” explica la Gran Moderacién (Bernanke, 2004).

Tres afios después de esas palabras los bancos “too big to fail, too big to rescue”
iniciaron un proceso de quiebras y reconocieron la inminente necesidad de contar
con la participacién del prestamista de tltima instancia. En un periodo de tres afios
los bancos recibieron cerca de tres billones de délares por parte del gobierno de Esta-
dos Unidos, la participacién de la rep fue inmediata.

La crisis no sélo arrasé a Estados Unidos, a pesar de la quiebra de Lehman
Brothers, que fue donde se desaté el quiebre de los circuitos financieros. En realidad
la crisis se expandi6 rapidamente hacia otros mercados, los anglosajones principal-
mente, pero también por todos aquéllos en donde el modelo de negocios de la tituli-
zacion estaba siendo la mayor fuente de rentabilidad financiera. La recesién ha
prolongado menores inversiones, que son el resultado de las politicas fiscales de
estimulo-freno que han prevalecido en el contexto de las politicas de austeridad; sin

15 “¢] financiamiento visto como un proceso de adquisicién de activos, atraviesa tres fases principales y en

cada fase los agentes asumen posiciones financieras diferentes: posicién Hegde, posicién especulativa y
posicién Ponzi”. La posicién Ponzi hace referencia a agentes econémicos que no son capaces de cubrir los
intereses del préstamo adquirido y por lo tanto tienen que recurrir a un nuevo préstamo que les permita
hacer frente a los intereses del préstamo anterior, a esto Minsky (1986) le denomina posicién Ponzi.
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embargo, ello resulta ain mds grave cuando se considera que la férmula elegida
para la estabilizacién de los conglomerados financieros ha sido contener la deprecia-
cién de los activos de mala calidad a través de la expansién del crédito publico. Esto
dltimo, en lugar de ser el soporte de la recuperacién de la demanda y el empleo, se
ha utilizado para salvar a los bancos quebrados. Es evidente que sin una real recupe-
racion de la demanda y el empleo no serd posible ni la estabilidad de los conglomera-
dos financieros ni que desarrollen un nuevo modelo de negocios viable. De ahi la
importancia del TLCAN como un tratado internacional de plena vigencia, pues condi-
ciona las acciones del gobierno mexicano frente a las filiales de bancos extranjeros
cuando las matrices puedan presentar problemas de liquidez o insolvencia.

Las reformas financieras aprobadas en 2013 dieron continuidad a la legislacion
Dodd-Frank en materia de resoluciéon de entidades financieras insolventes o quebra-
das, con lo que el gobierno de México estd asumiendo un conjunto de compromisos
que ademds son plenamente exigibles debido al TLCAN.

CONCLUSIONES

Por todo lo anterior, sostenemos que en materia financiera el TLCAN requiere una pro-
funda reestructuracién. Mds alld de la puesta en marcha de una regulacién financie-
ra que pueda recuperar en alguna medida la soberanfa monetaria y financiera perdi-
das, es indispensable lograr cambios en el condicionamiento de los circuitos
financieros que permitan el fortalecimiento de la demanda y del empleo mds que lo-
grar el saneamiento y el rescate de los activos especulativos y sin valor. La reestruc-
turacién del TLCAN tendrd que enmarcarse en la innegable realidad de que fueron los
bancos estadunidenses y canadienses los que mds ganaron con el tratado y salieron
fortalecidos, mientras que México sufri6 la pérdida irreparable de su sistema finan-
ciero al pasar éste a manos extranjeras.

De manera muy rdpida este articulo busca responder a las preguntas que se
plantearon al inicio: jcudles fueron las condiciones que propiciaron un TLCAN?,
(quiénes ganaron y quiénes fueron los perdedores?, ;cudles fueron los cambios por
parte de la Reserva Federal que propiciaron la desregulacién y liberalizacion
financiera? Al cierre de este trabajo, la evaluacién del TLcaN tiene que hacerse de ma-
nera urgente, cuando estamos frente a las importantes decisiones que se enfrentan
en las negociaciones del Trans-Pacific Partnership (1pp) y el Transatlantic Free Trade
Area and Investment Partnership, conocido como el TTIP 0 TAFTA; ambos acuerdos
entre Estados Unidos y once paises del Atldntico y la Unién Europea son clave para
el posicionamiento de las empresas transnacionales y los conglomerados financieros.
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ANEXo
PRINCIPALES BANCOS DE AMERICA DEL NORTE:
ACTIVOS
MILLONES DE DOLARES
Estados Unidos

1990 1994 2001 2007 2009 2013
Citicorp! 227 037 216574 902 210 1882556 1938470 1864660
Bank of America Corp 97 231 186 933 642 191 1459737 1819943 2212004
JP Morgan & Co.? 87 628 1332 888 715 384 1351520 2175052 2359 141

Canada

1990 1994 2001 2007 2009 2013
Royal Bank of Canada 87 544 120 045 182 118 478 115 721 156 825 843
Canadian Imperial Bank 77599 101574 169 350 270 762 349238 393739
of Commerce
Bank of Montreal 66 460 85 747 147 185 278 574 411 590 525922
Scotiabank 61616 78 471 160 018 337 584 501 625 668 646
Toronto-Dominion Bank 53111 61177 166 987 349 972 558 824 811 837

México

1990 1994 2001 2007 2009 2013
Banamex-Citi-EEUU? 18 406 43012 34 902 44 555 46 517 91 974
Bancomer-BBVA-Esparia* 15 930 36 134 nd 53 161 85 812 106 364
Serfin-Santander-Esparia® 8591 21390 nd 34721 37 057 57 674

! A partir de 1998 se une Citicorp y Travelers group formando Citigroup.
2 A partir de 2001, tras la fusion de Chase Manhattan Corporation y JPMorgan & Co. Se conoce como JPMor-

gan Chase & Co.

3 A partir de 2001, Citibank y Banamex forman parte de Citigroup.

4 A partir de 2000, Bancomer se fusiona con BBV para formar ssva-Bancomer (8sva Bancomer y Bava
Bancomer Servicios). A partir de 2009, eva Bancomer y BBVA Bancomer Servicios se fusionan para formar

BBVA Bancomer.

> A partir de 2000, Santander y Serfin se fusionan para formar Santander-Serfin. A partir de 2006, esta fusién
es denominada Santander.
Fuente: The Banker, varios anos.
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PRINCIPALES BANCOS DE AMERICA DEL NORTE:
GANANCIAS
MILLONES DE DOLARES

Estados Unidos

1990 1994 2001 2007 2009 2013
Citicorp! 1538 2 888 21143 29 639 -53 055 7 497
Bank of America Corp 1349 3428 11788 31973 4 428 3072
JPMorgan & Co.? -1 099 2 691 8 733 19 886 2773 28 917
Canada
1990 1994 2001 2007 2009 2013
Toronto-Dominion Bank 857 331 1008 4923 4153 7 570
Royal Bank of Canada 714 245 2 448 5526 6 077 9 648
Canadian Imperial Bank of 591 896 1809 2 953 4311 4 047
Commerce
Scotiabank 307 921 1951 4 052 3998 8 053
Bank of Montreal 77 910 1908 3078 2 005 5132
México
1990 1994 2001 2007 2009 2013
Bancomer-BBVA-Esparia® 345 843 nd 2157 1714 2 891
Banamex-City-EEUU# nd 1058 1 009 2452 836 1950
Serfin-Santander-Espafia® nd 376 nd 775 893 1638

! A partir de 1998 se une Citicorp y Travelers group formando Citigroup.

2 A partir de 2001, tras la fusion de Chase Manhattan Corporation y JPMorgan & Co. Se conoce como JPMor-
gan Chase & Co.

3 A partir de 2000, Bancomer se fusiona con BBV para formar eesva-Bancomer (8sva Bancomer y ssva
Bancomer Servicios). A partir de 2009, ava Bancomer y ava Bancomer Servicios se fusionan para formar
BBVA Bancomer.

4 A partir de 2001, Citibank y Banamex forman parte de Citigroup.

> A partir de 2000, Santander y Serfin se fusionan para formar Santander-Serfin. A partir de 2006, esta fusion
es denominada Santander.

Fuente: The Banker, varios afios.
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PRINCIPALES BANCOS DE AMERICA DEL NORTE:
ROA

Estados Unidos

1990 1994 2001 2007 2009 2013
Citicorp! 0.68 1.33 1.94 1.20 na 0.40
Bank of America Corp 1.39 1.83 0.97 0.69 1.77 0.14
JPMorgan & Co.? -1.25 2.01 na 0.99 na 1.23
Canada
1990 1994 2001 2007 2009 2013
Toronto-Dominion Bank 1.61 0.54 0.81 0.25 na 0.93
Royal Bank of Canada 0.82 0.20 0.90 0.40 0.96 1.17
Canadian Imperial Bank 0.76 0.88 1.07 0.43 na 1.03
of Commerce
Scotiabank 0.50 1.17 1.56 0.91 0.40 1.20
Bank of Montreal 0.12 1.06 1.04 0.36 1.10 0.98
México
1990 1994 2001 2007 2009 2013
Bancomer-BBVA-Espafia® 3 2.16 2.33 na 3.99 na
Banamex-City-EEUU* na 2.46 3.66 4.18 na 2.12
Serfin-Santander-Espana® na na na 0.90 na 2.84

! A partir de 1998 se une Citicorp y Travelers group formando Citigroup.

2 A partir de 2001, tras la fusién de Chase Manhattan Corporation y JPMorgan & Co. Se conoce como JPMor-
gan Chase & Co.

3 A partir de 2000, Bancomer se fusiona con BBV para formar ssva-Bancomer (8sva Bancomer y Beva
Bancomer Servicios). A partir de 2009, ava Bancomer y ava Bancomer Servicios se fusionan para formar
BBvA Bancomer.

4 A partir de 2001, Citibank y Banamex forman parte de Citigroup.

5 A partir de 2000, Santander y Serfin se fusionan para formar Santander-Serfin. A partir de 2006, esta fusion
es denominada Santander.

Fuente: The Banker, varios afos.
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