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Introduccién

esde los afios sesenta las politicas
D de liberalizacién financiera, y en

particular la apertura de la cuen-
ta de capitales de la balanza de pagos,
son el componente mas polémico de los
programas de reformas estructurales. Se
esperaban sustanciales beneficios econd-
micos que incluian una mejor asignacién
de recursos, una mayor diversificacion del
riesgo de los inversionistas y la elimina-
cién de las restricciones financieras de las
economias nacionales. Sin embargo, las
primeras experiencias —Corea del Sur a
finales de los afios ochenta, Argentina y
Chile en la década siguiente— y los pro-
gramas de ajuste estructural de “segunda
generacion”! aplicados en las economias
en desarrollo desde mediados de los anos
ochenta fueron rapidamente seguidos de
“crisis gemelas” en la balanza de pagos y
el sistema bancario.?
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1994-2005
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México no pudo escapar del patrén de
liberalizacién financiera-crisis gemelas que
indica la literatura. Bajo el marco de un
programa de estabilizacion y ajuste estruc-
tural patrocinado por el Fm1 (1988-1992), las
autoridades lanzaron reformas financieras
aceleradas que comprendieron la esfera fi-
nanciera interna (1988-1992) y la apertura
de la cuenta de capitales (1989-1992). Las
medidas centrales para el sistema bancario
incluyeron la liberalizacion de las tasas de
interés, la eliminacién del crédito selectivo,
el regreso a un esquema de bancos multi-
ples y de grupos financieros, y, finalmente,
la privatizacion de la banca (1991-1992). Al
mismo tiempo, la apertura de la cuenta de
capitales permitié la inversién extranjera
en los mercados de bonos publicos internos y
en el mercado accionario (1989-1990), auto-
riz6 a las empresas mexicanas las emisiones
de titulos en los mercados internacionales
(1989) y facilité la inversién extranjera di-
recta (IED) —a través del nuevo Reglamento
de Inversién Extranjera de 1989y de la nue-
va ley de inversién extranjera de 1993.

Sibien se liberalizé mucho su funciona-
miento, el sistema bancario no fue incluido
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entre los primeros sectores abiertos a la
IED. En 1994 los lineamientos del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN) sb6lo permitian la participacion
minoritaria de la inversién extranjera
en el sistema. Después del fracaso de los
inversionistas locales en establecer un
sistema bancario que cumpliera con las
reglas minimas de eficiencia y estabilidad
—evidenciado con la crisis bancaria de
1994-1995—, las autoridades cambiaron
a fondo su postura porque permitieron la
ampliacion —en dos etapas— de la partici-
pacién extranjera en el capital del sistema
bancario (1995 y 1998).

Esta modificacion de la politica mexi-
cana hacia la 1ED en el sector bancario co-
rrespondia plenamente a las nuevas reco-
mendaciones emitidas por los organismos
financieros internacionales. La apertura
del sistema bancario a la 1ED ha sido pro-
movida por estas instituciones después de
las costosas crisis bancarias que sufrieron
numerosas economias emergentes. Se espe-
raba una serie de beneficios para el sistema
bancario y para la economia en general: en
el corto plazo el primer objetivo era capitali-
zar mejor al sector que fue debilitado por la
crisis; en el mediano plazo se esperaba que
la mayor participacién extranjera elevara
la eficiencia de las instituciones a través
de la introduccién de nuevas tecnologias y
mejoras en la gestion asi como la creacién
de un mayor nivel de competencia en el sis-
tema; y finalmente, en un plazo mas amplio,
se esperaba que la 1IED pudiera fortalecer la
calidad de la asignacién de recursos reali-
zada por el sistema bancario y volver mas
estable el acceso al financiamiento interna-
cional, lo cual permitiria a su vez alcanzar
un mayor nivel de inversion y crecimiento
econémico.

Este articulo presenta los resultados
de la apertura de la banca mexicana a la
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inversion extranjera. La primera seccion
analiza el cronograma de la apertura del
sistema bancario y la importancia que ha
adquirido la participacion extranjera en
el capital de la banca. La segunda seccién
estudia la evolucién del crédito otorgado
al sector privado: el aspecto mas polémico
del desempenio de la banca extranjera en
nuestro pais. La tercera seccién muestra
los alcances de la participacion extranjera
a nivel macroeconémico y reflexiona sobre
el balance general de estas instituciones
en México.

La apertura y penetracién de las
instituciones extranjeras en el sistema
bancario mexicano

El sistema bancario fue abierto tardia-
mente a la participacién de inversionistas
extranjeros. En efecto, las reformas libera-
lizadoras que se iniciaron en 1989 no au-
torizaron la apertura del sistema bancario
ala1ED y, a diferencia de lo que ocurrié en
otras industrias como la de telecomunica-
ciones, el proceso de 1991-1992 —a través
del cual el gobierno regresé los bancos al
sector privado— se realiz6 sin la partici-
pacién de extranjeros. Los motivos de esta
decisién han sido analizados en términos
de la economia politica de las reformas: la
voluntad manifestada por las autoridades
de maximizar los ingresos monetarios pro-
venientes de la privatizaciéon bancaria les
llevé a ofrecer a los posibles compradores
locales un sistema poco competitivo que
garantizara una alta rentabilidad y permi-
tiera rembolsar con prontitud las deudas
contraidas para adquirir los bancos.? Por lo
mismo, la apertura del sistema a la partici-
pacidén extranjera contemplada en el TLcAN
estaba limitada por estrictas barreras: en
1994 la participacion de la 1ED se limitaba
a 30% del capital de un banco individual



La apertura financiera y la participacién extranjera en el sistema bancario mexicano, 1994-2005

y sélo podia tener control en instituciones
cuya participacién del mercado no excedia
1.5% de los activos totales del sistema. Co-
lectivamente, la participacion de los bancos
extranjeros no podia superar 8%, una pro-
porcién que se podia elevar a 15% al final
de un periodo de transiciéon de seis anos
(2000), después del cual el Estado mexi-
cano se reservaria el derecho de congelar
las nuevas adquisiciones por tres anos si
la participacion extranjera superaba 25%
del mercado (Haber, 2004).

El desplome bancario posterior a la
crisis de 1994-1995 en la balanza de pagos,
propicié un cambio radical en la estrategia
de las autoridades mexicanas hacia la 1ED
en el sistema bancario. De hecho, las ne-
cesidades de capitalizacién de los bancos
y la insuficiencia de capitales mexicanos
deseosos de invertir en este sector hicie-
ron que el gobierno mexicano abriera el
capital del sistema en dos etapas: en fe-
brero de 1995 —en medio de la crisis— las
autoridades autorizaron la participacién
mayoritaria de la inversién extranjera en
el capital de todos los bancos menos en los
tres mas grandes; y en diciembre de 1998
esta medida se extendi6 a los tres bancos
mencionados con lo cual se abrid la puerta
a la participacién extranjera dominante.

Este cronograma de apertura define
tres etapas en la penetracién de la banca
extranjera en el pais:* en la primera etapa
de 1994-1995 se establecen oficinas de re-
presentacion de bancos extranjeros o subsi-
diarias destinadas a atender a la clientela
corporativa de mayoreo; en la segunda, que
abarca desde mediados de 1995 hasta fines
de 1998, la banca extranjera adquiere par-
ticipaciones en bancos mexicanos pequenos
y medianos que atienden al publico en ge-
neral, es decir, en la banca “de menudeo”;
finalmente, la tercera etapa, que se inicia
en 1999, corresponde a la entrada masiva

del capital extranjero en los tres grandes
bancos de menudeo.

En consecuencia, la participacion de las
instituciones extranjeras —soélo controlaba
1% del capital del sistema bancario mexi-
cano en 1994— se elevd hasta alcanzar
19% en 1999, 24% en 2000 y 90% a partir
de 2001 (Calderén, 2002). Las operaciones
mas importantes tuvieron lugar a partir de
2000 bajo la forma de “fusiones y adqui-
siciones” transfronterizas. Destacaron la
compra de 100% de Serfin por el espanol
Banco Santander Central Hispano (BSCH)
en mayo de 2000;° la toma de control de
Bancomer por el Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria (BBvA) en agosto del mismo
afo con una participaciéon accionaria de
32.2% y que fue completada en abril de
2004 cuando alcanz6 97.8% del capital
del banco; la adquisicién de 99.9% de las
acciones de Banamex por Citigroup en
agosto de 2001; y la compra de 99.5% del
capital de Bital por el banco inglés Hong
Kong and Shanghai Banking Corporation
(asBc) en marzo de 2003 (Schultz, 2006).
En lo que concierne al crédito bancario, la
participacion de la banca foranea se elevé
de 11% en 1997 a 54% en 2001 y 83% en
2004 (grafico 1).

El debate sobre los beneficios de

la participacion extranjera y el crédito
bancario al sector privado,
1994-2005

Después de seis anos de participacion ex-
tranjera mayoritaria en el servicio de ban-
ca de menudeo en México, el balance de su
aporte a la modernizacién y funcionalidad
del sistema bancario mexicano es polémico.
En México el debate ha abordado poco dos
problemas interesantes: la pérdida de con-
trol sobre el sistema de pagos y del traslado
de funciones y decisiones financieras claves
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Gréfico 1
México: participacién de la banca extranjera en el crédito bancario
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hacia centros internacionales, debido a una
participacion tan elevada de la inversién
extranjera (Girén y Levy, 2005); y la pro-
teccion de los depdsitos locales en caso de
una crisis del banco matriz. Estos temas
han sido estudiados con detenimiento en
las pocas economias desarrolladas que
han autorizado un alto grado de propiedad
extranjera de su sistema bancario.b

Mais bien, el debate se ha centrado en
la falta de beneficios visibles de esta ele-
vada presencia extranjera; asi, numerosos
observadores han sefialado que los costos
de los servicios bancarios se han elevado
sensiblemente, en particular las multi-
ples comisiones cobradas a los usuarios,
y han subrayado ain maés la prolongada
contraccién del crédito bancario al sector
privado que experimenta el pais desde
1995. Medido en términos reales, el crédito
bancario al sector privado fue de 34% al
final de 2004 contra 50% en 1997 (Haber,
2004: 27). A su vez, el crédito bancario al
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sector publico ya habia superado 35% de
los activos bancarios en 2001.7

Esta contraccién se puede observar
en las graficas 2 y 3, las cuales presentan
respectivamente el financiamiento real
recibido por las familias y empresas entre
1994 y 2005 —en el primer afo se estancéd
el crédito bancario—. De 1995 a 2005 la
banca comercial ha contraido continua-
mente el crédito a las familias, que en
1994 representd 78.6% del financiamiento
recibido por las familias y que, a precios
constantes de 2002, fue de 673,385 millo-
nes de pesos (MDP). Adema4s, en el periodo
considerado la estructura del financia-
miento de las familias se ha modificado
profundamente, pues las fuentes alternati-
vas de financiamiento —que incluyen a las
Sociedades Financieras de Objeto Limitado
y las entidades no-financieras como las
tiendas departamentales— han elevado
su oferta después de la desaparicién del
crédito bancario. A partir de 2003 la banca
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comercial volvié a elevar su oferta de cré-
dito a las familias, primero bajo la forma
de crédito al consumo —en particular, las
tarjetas de crédito— y luego como crédito
hipotecario.

Sin embargo, en 2005 el monto real de
crédito bancario a las familias alcanzé un
valor de 392,583 MDP a precios de 2002, es
decir, alrededor de 72% del crédito que la
banca mantenia con este sector en 1994;
a su vez, este monto sélo constituia 41.6%
del total de financiamiento a las familias
en 2005. Esta secuencia nos muestra que el
proceso de contraccién del crédito bancario
ya tenia varios anos cuando los principales
bancos fueron adquiridos por las institucio-
nes extranjeras, pero sefala también que
bajo su nueva conduccién siguieron apli-
cando politicas de contraccién del crédito
a las familias y sélo introdujeron algunos
cambios recientes.

Aunque el crédito a las familias parez-
ca haber evolucionado de manera positiva

en los ultimos afios, la situacion del sector
empresarial sigue siendo muy preocupante
(grafico 3). En este sentido, la contraccién
del crédito bancario iniciada en 1994-1995
sigue hasta la fecha (2005): el crédito a
empresas o personas con actividad empre-
sarial, que en 1994 fue de 1’600,937 MDP
constantes de 2002, cay6 a 389,111 MDP en
2005, es decir, a menos de la cuarta parte
de su valor inicial. El reciente crecimiento
del crédito ofrecido por la banca comercial
a las familias no se ha producido en el caso
de las empresas: en consecuencia, el cré-
dito empresarial ha perdido importancia
relativa en el total del crédito que la banca
dirige al sector privado, ya que disminuy6
de 75% del total en 1994 a menos de la
mitad en 2005.

Las otras fuentes de financiamiento
del sector empresarial han elevado su
contribucién, pero sélo han sustituido una
parte del crédito de la banca comercial: el
financiamiento total a las empresas ha

Gréfico 2
México: el financiamiento a las familias, 1994-2005
(En millones de pesos constantes de 2002)
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Gréfico 3
México: el financiamiento al sector empresarial, 1994-2005
(En millones de pesos constantes de 2002)
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Fuente: elaboracién de la autora con datos del Banco de México.

experimentado una severa caida segui-
da de un estancamiento. En diciembre
de 2002 el sector recibié financiamiento
real equivalente a 52% del de 1994 y
el modesto repunte posterior situd esta
proporciéon en 57% a finales de 2005. Las
fuentes alternativas que han permitido
aminorar el impacto de la caida del cré-
dito bancario al sector fueron, en primer
lugar, el financiamiento externo, que ha
crecido mas que proporcionalmente desde
los primeros anos que siguieron a la crisis,
y luego, las fuentes alternativas locales,
entre los cuales destaca —en los dltimos
anos— el incipiente mercado interno de
bonos corporativos. Inversamente, los de-
mas intermediarios no-bancarios locales
contrajeron su contribucién real, al igual
que la banca.

La banca atiende cada vez menos a las
empresas mexicanas y cuando lo hace tien-
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de a concentrarse en un puniado de grandes
corporaciones: en efecto, la proporcion que
representan los trescientos acreditados
mayores en la cartera comercial de la
banca se ha elevado en los tltimos afios en
todos los bancos mas importantes del sis-
tema. Ahora esa proporcion es mayoritaria
en todos estas instituciones, especialmente
en los dos principales: 93.8% para BBvVA
Bancomery 97.6% para Banamex, asi como
para Scotiabank Inverlat (100% en 2005);
solo en el caso del banco Santander Serfin
esta proporcion es inferior a 60% de la car-
tera comercial. Cabe senalar que el tinico
banco con capital mexicano mayoritario ha
seguido una politica similar, pues los acre-
ditados mayores, que representaron 30.6%
de su cartera comercial en 2002, constitu-
yeron casi 75% de ésta en 2005 (tabla 1).
En suma, el crédito cada vez mdas escaso
de la banca comercial para las empresas
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no-financieras del pais se ha dirigido con
creces hacia las grandes empresas.

Tabla 1
México: el porcentaje de acreditados
mayores / cartera comercial

2002 2005

50 300 50 300

mayores mayores mayores mayores

BBVA Bancomer 62.0 87.9 67.9 93.8

Banamex 55.1 79.1 67 97.6
Serfin® 33.7 36.8 37.5 57.3
Santander 76.9 85.0 ND ND
HsBC Bital® 31.5 57.6 57.4 73.9
Mercantil del

Norte 22.3 30.6 49.2 74.4
Scotiabank

Inverlat 56.8 78.0 80.3 100.0

a. Santander Serfin a partir de 2005.

b. Bital en 2002 y HsBc a partir de 2005.

Fuente: elaboracién de la autora con datos del
Banco de México.

Las encuestas periddicas realizadas
por el Banco de México confirman esta ten-
dencia: desde que este instrumento existe,
la proporcién de empresas que afirman no
recurrir al crédito bancario ha aumentado
constantemente. Cuatro afos después de
la crisis, a finales de 1998, 61.7% de las
empresas encuestadas declardé que no re-
cibié crédito bancario, una proporcion que
subid a 75.7% en 2005, méas de diez afos
después. Simultaneamente, las empresas
declararon recurrir cada vez menos al
financiamiento de la banca publica de de-
sarrollo, que en 2005 atendi6 a s6lo 1.7%
de los encuestados (contra 3.8% en 1998)
y cada vez mas al crédito de los proveedo-
res —60.2% de los encuestados en 2005 y
47.3% en 1998 (tabla 2).

En suma, la participacién de la 1ED en el
sistema bancario mexicano no ha permiti-
do levantar la restriccién que la notoria in-
suficiencia del financiamiento interno hace

pesar sobre las empresas mexicanasy, por
ende, sobre el crecimiento econémico del
pais. A pesar de la presencia mayoritaria
de bancos extranjeros, el sistema bancario
mexicano le sirve de poco al crecimiento
del PIB. Asi mismo, su tamano es ain mas
reducido que el promedio latinoamericano,
una regién caracterizada —con contadas
excepciones— por su subdesarrollo finan-
ciero. Algunos trabajos recientes se han
enfocado a analizar este problema y han
procurado medir el impacto de la entra-
da de la banca internacional al pais. La
seccion sigulente presenta algunos de los
hallazgos de dichos trabajos.

Tabla 2
México: los resultados de la encuesta
trimestral del mercado crediticio
(Cifras al cuarto trimestre de cada afo)

1998 2002 2005

Fuentes de financiamiento: 100 100 100
Proveedores 47.3 55.9 60.2
Banca comercial 24.6 20.3 17.2
Banca internacional 6.8 5 27
Grupo corporativo 12.1 12.1 13.0
Bancos publicos de desarrollo 3.8 1.9 1.7
Matriz 3.6 3.7 3.8
Otras 1.8 1.1 14

Empresas que:
reciben crédito bancario 38.3 30.9 24.3

no utilizan el crédito bancario  61.7 69.1 75.7
Empresas que proveen

financiamiento: 769 77.3 77.9
a clientes 77.2 76.2 75
a proveedores 11 10.3 12.4
a empresas del grupo 11 135 12.6

Fuente: Banco de México.

El impacto de la penetracién de la
banca extranjera en México

El impacto de la participacién mayoritaria
extranjera en la banca mexicana se puede
abordar en dos niveles: en primer lugar,
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a nivel microeconémico,
de las instituciones, se ha
buscado medir sus efectos
a través de las variables
de productividad, capi-
talizacién, calidad de la
cartera de crédito (Schul-
tz, 2006), eficiencia admi-
nistrativa (disminucién de
costos), precio del crédito y
margenes de intermedia-
cién asi como desempernio
financiero (Schultz, 2006).
Algunos estudios com-
parativos indican que la
participacion extranjera
tiende a elevar las cuatro

la aportaciéon especifica
de la banca extranjera
ha sido irrelevante hasta
la fecha: han seguido el
patrén establecido por los
bancos nacionales antes
de la entrada de la 1ED: la
disminucién del crédito
al sector privado, en
especial a empresas no-
financieras, y el rapido
aumento del crédito al
sector publico

bancos, en general, se
han vuelto mas rentables
a través de un incremen-
to de sus ingresos por el
alza de las comisiones
cobradas y del margen
de intermediacidn, y la
reduccién de costos vincu-
lados al aprovisionamien-
to de los créditos de mala
calidad. Sin embargo, la
participacién extranjera
ha afectado muy poco a
diversos indicadores de
productividad, sin ningin
efecto comprobable sobre
los costos administrativos

primeras variables y a

disminuir las ultimas tres.

Por otro lado, en términos macroeconémicos
resulta interesante dilucidar sila presencia
de la banca extranjera ha modificado la ofer-
ta de crédito bancario, si el comportamiento
de estos bancos difiere significativamente
del de los bancos que permanecen bajo
control local, y los factores que explican las
diferencias y similitudes en la conducta de
las instituciones.

A nivel microeconémico se destaca
que el impacto de la mayor participacién
extranjera en México ha sido positivo pero
limitado. En primera instancia, la prin-
cipal aportacién de la banca extranjera
consistié precisamente en capitalizar las
instituciones, lo cual constituia el primer
objetivo de las autoridades mexicanas;
su segunda contribucion fue disminuir la
proporcion de créditos de mala calidad del
sistema; ambos cambios permitieron dar
mas estabilidad al sistema (Schultz, 2006:
6y 33). Ahora bien, en términos de produc-
tividad y de eficiencia del sistema bancario,
las evidencias indican un impacto bastante
limitado de la penetracion extranjera. Los
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o el personal empleado
(Schultz, 2006: 5).

Por otro lado, el modelo aplicado por
Haber y Musacchio tampoco encontro
diferencias significativas entre bancos
extranjeros y locales en términos de cos-
tos o de rentabilidad, si bien los autores
avanzan que los bancos extranjeros apli-
caron un proceso de “screening” o analisis
crediticio mas intenso de sus acreditados
potenciales, lo cual se reflejé en una menor
tasa de créditos de mala calidad (Haber y
Musacchio, 2005:4).

La falta de competencia en el seno del
sistema bancario mexicano, donde predo-
minan algunas instituciones, es una de
las hipdtesis mas atractivas que se ma-
nejan para explicar el pobre resultado de
la entrada de instituciones extranjeras:
en su mercado doméstico la presién de la
competencia obliga a estas instituciones a
disminuir sus costos y elevar sus niveles
de productividad, pero en México no hacen
lo mismo porque la competencia es débil
(Schultz, 2006).

A nivel macroeconémico varios estu-
dios no encuentran impacto alguno de la
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penetracién extranjera sobre la oferta de
crédito al sector privado y las politicas
crediticias de las instituciones adquiridas.
Las politicas de asignacién de recursos
de la banca extranjera no difieren de las
aplicadas por los bancos que quedaron en
manos del capital mexicano. Adema4s, se
concluye que existen factores que afectan
a los bancos en general y que impactan
decisivamente sobre su oferta de crédito
al sector privado al volver a estas insti-
tuciones “adversas al riesgo”. Entre las
causas mencionadas, cabe hacer especial
mencion de los problemas relacionados con
la calidad del marco legal y del sistema de
imparticién de justicia, que debilitaron la
capacidad de los bancos para hacer valer
sus derechos en caso de incumplimiento
del acreditado, lo cual los oblig6 a reducir
su oferta de crédito al sector privado; por
otro lado, los incentivos creados por el res-
cate bancario debilitaron el estimulo para
prestar a este sector, debido a la presencia
de pagarés publicos muy rentables y de
cero riesgo en los activos de los mayores
bancos.

Conclusion

Este texto revisé el proceso de apertura del
sistema bancario mexicano a la inversion
extranjera directa que tomo lugar después
de la crisis bancaria de 1994-1995. Hemos
visto que la penetraciéon de la banca extran-
jera en México presenta caracteristicas
Unicas, por la rapidez con la cual se hizo
y el alcance que tiene actualmente —mas
de 80% del capital bancario— en todos los
bancos de importancia sistémica menos
uno. El analisis de los resultados de este
proceso concluye que las instituciones
extranjeras contribuyeron sobretodo a la
capitalizacién y la estabilizacién del sis-
tema, pero que han tenido poco impacto

sobre la eficiencia de las instituciones y,
mas aun, no han ayudado a resolver las
severas restricciones de financiamiento ex-
terno que sufren las empresas mexicanas,
en especial las pequenas y medianas. En
este sentido, la aportacion especifica de la
banca extranjera ha sido irrelevante hasta
la fecha: han seguido el patrén establecido
por los bancos nacionales antes de la entra-
da de la 1ED: la disminucién del crédito al
sector privado, en especial a empresas no-
financieras, y el rapido aumento del crédito
al sector publico. En suma, la entrada del
capital extranjero en el sistema bancario
no ha sido hasta ahora el remedio a los
problemas de subdesarrollo financiero que
México padece. Para el pais es incalculable
el costo de la prolongada contraccion de la
oferta de crédito —la cual perdura hasta la
fecha para el sector empresarial— y hasta
cierto punto la falta de accion de parte de
las autoridades es incomprensible. n&

Notas

1  Estos programas dieron lecciones importantes
del fracaso de las experiencias tempranas y de-
dicaron mayor atencion a la secuencia y al ritmo
de las reformas, y ubicaron —por lo general— la
apertura de la cuenta de capitales al final de las
medidas para minimizar el riesgo y los costos
para la economia.

2 Siguen en debate los efectos a mediano y largo
plazos de la apertura de la cuenta de capitales
sobre el crecimiento y el bienestar econémicos.
Entre las contribuciones relevantes véanse Tor-
nell, Westerman y Martinez (2003) y Bekaert,
Harvey y Lundblad (2005). Por otro lado, la
posicién del FMI en relacion con estas politicas
ha sido examinada recientemente por su ofici-
na de evaluacién independiente (Independent
Evaluation Office) cuyos resultados se puede
consultar en rm1 (2005).

3 Esta elevada rentabilidad esta asociada a las
rentas provenientes de la estructura oligopdlica
del sistema. Muchos bancos fueron comprados a
crédito, con frecuencia aportado a los accionis-
tas-compradores por las mismas instituciones
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nalisis

que se adquirieron. Véase Marchini (s/a) para
un analisis mas exhaustivo de este proceso.

4  Véase la periodizacién de Haber y Musacchio
(2005), la cual difiere de la que se presenta en
este trabajo.

5 En marzo de 2003 Bank of America adquirié
una participacion de 24.9% en el capital de este
banco.

6  Considere por ejemplo la actitud proteccionista
de la participacién nacional en el capital del
sistema bancario que prevalece en la Union
Europea, y la postura que han debido adoptar
las autoridades neo-zelandesas en materia de
supervisién y reglamentacion para proteger el
sistema bancario local en el caso de que ocu-
rriera una crisis bancaria en Australia, pais
donde se origina la propiedad de cuatro bancos
de importancia sistémica para el sector bancario
neo-zelandés. Véase rmi1 (2004).

7  En 1998 los pagarés publicos constituian gran
parte del llamado “crédito al sector publico”
—25% de los activos bancarios—, los cuales
respaldaban la transferencia de créditos al Fo-
baproa. A finales de 2004 esta proporcién habia
bajado a menos de 10% de los activos bancarios,
y el resto estaba constituido por inversiones en
titulos de deuda publica interna (15% de los
activos bancarios) y préstamos al sector publico.
Véase rm1 (2005).
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