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Introducción 

La compleja organización que asumen las actuales 
relaciones comerciales Justifican la Importancia del papel 
que desempeñan los sistemas financieros en el mundo. Los 
requerimientos de recursos credltlclos necesarios para el 
fomento de la actividad productiva, para asegurar la 
competitividad de ésta en los ambitos nacional e 
Internacional, condicionan los cambios estructurales en las 
economias e imponen la adecuada canalización de recursos a la 
producción. 

La evolución del Comercio internacional y de los flujos 
financieros no son fenómenos aislados entre si, constituyen 
procesos que convergen hacia un desarrollo simultáneo, en 
donde las transacciones mercantiles van de la mano con las 
transformaciones y la expansion de los mercados financieros 
en el proceso de acumulación de capital. Por ello, los 
servicios f lnancieros son factores Imprescindibles en la 
continuidad del ciclo de producción, distribución y 
comercialización de las mercancías. 

Durante los últimos años, el orden económico mundial ha 
sufrido Importantes transformaciones.' Los principales 
mecanismos impulsores de estos cambios, son las reformas a 
los sistemas financieros en varios pa1ses. Este proceso se ha 
gestado a través de una dinámica hacia la integración de los 
mercados financieros. De este aspecto sobresalen tres rasg·::is 
importantes: ia lnnavación financiera, la desregulación y el 
pr~ceso de bursatilizac16n. 

La mundiallzación de las finanzas es resultado y forma 
parte de un proceso de Internacionalización más amplio que 
está teniendo lugar en todos los ámbitos de la vida 
ec:mc•ml·:a. Dicho cambio si bien es inherente al capitalismo 
~n tanto que el capital en su t~nd~ncia a valori=arse posee 
una pre-piedad universal: durante los ultlmos cincuenta años 
ha adquirido caracteristlcas especificas evolucionando 
vertiginosamente hasta conformar un entorno económico 
caracterizado por un entrelazamiento productivo, comercial y 
financiero que se orienta a englobar las políticas económicas 
como en una sola problematio:a por resolver. La evolución ha 
estado acompañada y en gran medida Incentivada por la 
adopción de programas de desregulaclón y llberallzaciOn 
financiera adoptados. Tambien, en muchos casos, las 
innovaciones han constituido una respuesta a regulaciones y 
restricciones existentes. 

Lo anterior es resultado de ta creciente competencia no 
solo entre los intermediarios flnanclerc•s de un mismo tipo 
(sólo bancos) sino entre Intermediarios de distinta clase 
(bancos y casas de bolsa¡. Ante estos cambios, la banca 

' La "perestrolka" y la "glasnot" son muestra de ello, 
constl tuyen cambi•:>s que en la medida en que se acumulan provocan 
profundas transformaciones en las instituciones y en el ámbito 
internacional, sobre todo en la concepclan de edificar el futurc 
de las naciones. 



mexicana se ha visto precisada a modernizar su estructura 
organizacional, sobre la base de lograr elevados niveles de 
integraciOn y dlverslflcac!On. Por ello, en este trabajo se 
considera que la intenciOn de modernización econOmica y 
financiera de nuestro pais corresponde, más que a una 
tendencia teOrica o politica, a una verdadera necesidad por 
adaptar nuestro sistema econOmico a las nuevas condiciones de 
competencia y productividad que la realidad econOmica mundial 
impone. 

En un contexto de modernizac!On económica y de apertura 
orientada por el Estado, ante la necesidad de restablecer un 
crecimiento estable y sostenido, capaz de consolidar y 
generar empleo, la banca mexicana se enfrenta al problema de 
tener que responder con eficiencia a los requerimientos de 
una economia que aspira a Insertarse de manera competitiva en 
los flujos comerciales y financieros Internacionales. Las 
condiciones en que se desenvolviO, ¡a economía durante el 
decenio de los ochenta, caracterizadas por una elevada 
inestabilidad económica y por la presencia de un marco 
regulador limitativo, actuaron en el sentido de motivar los 
cambios en la actividad financiera de la banca. 

Se entiende que las nuevas orientaciones de política 
económica y financiera representan una respuesta para reducir 
los efectos de un contexto económico incierto y restrictivo. 
Se acepta entonces el criterio de que la llberallzacion 
financiera puede en efecto propiciar una mayor profundización 
de la lntermediacion. Sin embargo, se tiene presente que con 
la pregonada moderni=acion de ~ste sector economice en un 
contexto de globalizaclón y de integración de mercados, ia 
seguridad y la rentabilidad de las operaciones financieras no 
siempre tenderán a coincidir con los objetivos más relevantes 
de contribuir a cerrar la brecha de atraso entre reglones, a 
eliminar los desequilibrios en la distrlbuciOn del Ingreso 
entre las clases sociales, a facilitar el ajuste estructural, 
y a la estabilización del sistema económico que den Impulso 
al crecimiento conjunto de la producciOn y el empleo. 

En este orden de Ideas, lo que se expone en los 
siguientes capítulos es precisamente un recuento del proceso 
de reforma v desregulacion del sistema finan·:iero mexicano, 
particularmente del sector de banca múltiple, en su papel de 
intermediario, ante la perspectiva de la lntegraclon mundial 
de nuestra econom1a. 

Para abordar estos aspectos, se tomaron en consideración 
los siguientes criterios que son a la vez los puntos de 
partida de esta lnvestigaclon: en primer término. se tiene en 
cuenta que para que la reforma del sistema financiero genere 
posibilidades reales para desarrollar los distintos sectores 
del sistema econcmico, el proceso de m1:.dernizacivn y de 
apertura financiera de los noventas, debera abarcar aparte de 
una adecuada reglamentacion, tanto operacional como de 
or~anízaclón, la suficiente supervision por parte del Estado, 
en cuanto a la asignaclon de los factores productivos hacia 
los sectores de la actividad económi~a que realmente 
garanticen el deEarrollo equilibrado y autosostenido de la 
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actividad productiva;• en segundo lugar, se acepta que para 
que el sistema bancario opere con eficiencia en la captación 
Y canalización de recursos hacia aquellas actividades 
económicas en las cuales existan ventajas comparativas y se 
logre alcanzar mayores niveles de desarrollo, se requiere por 
una parte que la economia se desenvuelva en efecto bajo un 
entorno macroeconómico estable, y por otra parte que el 
Estado promueva una reglamentacion capaz de dinamizar las 
actividades de los diversos componentes del sistema 
financiero mexicano en su conjunto; finalmente, para que el 
sistema de banca múltiple pueda adecuarse a loo cambios que 
impone el proceso de internacionalización, en los noventas, 
deberán asegurarse tres opciones de largo plazo: i) crecer 
con capital propio o por la via de la integración o fusión de 
intermediarios, que permitan aprovechar economías de 
escala;• li) profundizar la tendencia a la especialización 
por mercado o por reglones; lll) generar y fomentar la 
adecuada asignación de ahorro a la vez de continuar la 
constante innovación en los instrumentos y servicios que le 
permitan sostener y profundizar su intermediación.' 

Actualmente el grado de autonomía que posee el sistema 
financiero en relación con el aparato productivo es 
creciente. En periodos de crisis" dicha autonomía se ha 
traducido en una disociación de los procesos de valorización 
del capital-dinero, que poseen los bancos y otros 
intermediarios financieros, con el capital productJvo 
propiedad de las empresas industrJales. 

Por lo anterior Ja hipótesis central que se propone para 
estudiar el actual sistema de banca comercJaJ mexicana es que 
dicha separaclón de los procesos de valorizacJón permJtió en 
efecto que el sistema bancario nacional' aumentara su 
pJusvai1a. Pero en tanto que la plusvalJa generada por el 
sistema economJco se encuentra limitada por la que se genera 
en el proceso productivo, lo ocurrido solamente pudo ser 

En este sentido la banca de desarrollo jugará 
indudablemente un papel importante en las orientaciones generales 
de politJca bancaria 

• En este aspecto la banca extranjera adquirirá un marcado 
relieve en cuanto al aprovechamiento de las ventajas comparativas 
que ofrezca el propio sector y por su competencia con los bancos 
nacionales. 

vease a: Isaac Katz.- ''El sistAma financi~ro mexicanq: 
motor de desarrollo economico''<alternativas para ~l futuroJ, 
CIDAC, Ed. Diana, !~ edicion, México, 1990 

• Aquí se parte del supuesto de que la crisis posibilito y 
agudizo la separacion entre el capital bancario y el capital 
industrial. 

Vale mencionar que la misma tendencia puede advertirse 
para el sistema bancario Internacional. 

lil 



posible a costa de las ganancias de los otros sectores o 
incluso -y lo que pareciera ser m~s grave-, del nivel de 
vida de Ja poblaciOn y de Ja propia capacidad productiva de 
la economla. La disociac!On de los procesos de valorización 
de uno y otro sector ha conducido entonces a que Ja 
generac!On de ganancias especulativas predomine en el proceso 
económico como un todo. 

Para desarrollar esta hipOtesis se considero necesario 
establecer los siguientes objetivos: 

r. -
l. -

2.-

3.-

rr. -
!) 

¡¡) 

iil) 

iV) 

V) 

dos 

GENERALES: 
Conocer y asimilar Ja estructura y funcionamiento del 
sistema bancario mexicano; al ubicarlo en su contexto de 
modernlzac!On económica, evaluar Jos alcances y 
perspectivas como tal, de intermediario; 
Analizar la reestructurac!On de Ja banca multiple y 

conociendo su evoJuclOn, evaluar las implicaciones en la 
economia durante el periodo 1982 a 1993, as! como su 
posible tendencia a seguir como resultado de Ja 
reprlvatlzac!On y Ja creación de los grupos financieros, 
dentro del entorno de marco general de lntegraclOn 
economlca mundial; 

Identificar la integración de los mercados en un todo 
global que se ha manifestado a través de una Interacción 
entre transacciones Internacionales y nacionales, debido 
a la propia relación de las innovaciones, la 
bursatlllzación y la desregulacion, conducentes a un 
proceso "mundiali:;:ador" de banca universal. 

ESPECIFICOS: 
Definir el perfil de actuac!On de la banca multlple en 
su papel de intermediario financiero dentro de la 
estrategia de desarrollo propuesta por el Gobierno en el 
marco de apertura e internacionalización financieras. 
Evaluar la trascendencia de la polltlca de modernización 
financiera y reprivatlzaclón bancaria. sus alcances y 
perspectivas dentro de un proceso general de integración 
economlca mundial. 

Conocer y evaluar la partlclpac!On de 
mexicana como intermediario en la 
diferentes mercados nacionales durante 
1993. 

la banca multlple 
promoción de los 
el periodo 1982-

Ubicar la reprlvatl=aclón bancaria como un proceso 
necesario para lograr una completa lntegraclon con el 
sistema financiero internacional. 
ldentlflcar el proceso de lntegraclon f lnanclera con el 
exterior (formacion de Grupos Financieros), como un 
mecanismo que permita aprovechar Ja movilidad de 
recursos existentes en los diferentes mercados 
financieros para incentivar el desarrollo del sisr.ema 
economlco mexicano. 

La estructura general de la invest!gac!On se dividió en 
partes: la primera, titulada ••aspectos teorices e 
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historicos sobre ia intermedlac!On financiera", en ella se 
dio forma ai marco teOrlco de referencia. Con ese fin, en el 
primer capitulo se establecieron algunos de los aspectos 
teOrlcos más relevantes sobre la funciOn de intermediac!On 
bancaria y financiera, en el capitulo dos de esta misma 
secciOn y con el fin de adquirir los elementos necesarios 
para definir el perfil de actuac!On de la banca comercial 
mexicana en su contexto de intermediario f inanclero, se 
planteo brevemente su evoluciOn histOrlca al mismo tiempo que 
se analizo su papel dentro de la estrategia actual de 
desarrollo propuesta por el gobierno federal, en un entorno 
de necesaria apertura e internaclonallzac!On de los servicios 
financieros. 

La segunda parte se diseño con el propOsito de adquirir 
elementos suficientes que permitieran evaluar la 
trascendencia de la politlca de modernlzac!On financiera y 
reprlvatlzaclOn bancaria; sus alcances y perspectivas dentro 
del proceso general de integración económica a través del 
tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canadá, de 

·este modo en el capitulo tres se analiza la participación de 
la banca comercial mexicana en la promoción de los diferentes 
mercados nacionales durante el periodo 1982 a 1993, en sus 
fases de crisis y establllzaciOn de la economia, asimismo se 
pretendió ubicar la reprlvatl=aclOn bancaria como un proceso 
necesario para lograr una completa Integración con el sistema 
fJnanclero internacional; en el capitulo cuatro a partir de 
los principales indicadores macroeconómlcos y financieros de 
la banca, se hizo un anallsis de su comportamJento y 
evoluc!On como sector economlco; se !dentlficO también el 
proceso de integración financiera con el exterior, a traves 
je la formallzacion de grupos financieros, como un mecanismo 
que puede permitir el aprovechamiento de la movilidad de 
recursos existentes en los diierentes mercados financieros 
necesarios para incentivar el desarrollo del sistema 
econOmlco. Pero que enfrenta limitantes. 

En el apartado de las Conclusiones se examinan las 
evidencias obtenidas en torno de la hlpOtesls planteada. Para 
ello se consideraron dos aspectos baslcos de análisis: en 
primer lugar se examino la canallzac!On del crédito de la 
banca comercial y el f lnanciamiento de ésta a las empresas 
que cotl=an en el mercado de valores, con el propOsito de 
ldentlf lcar la estructura y las tendencias en el proceso de 
captac!On y canallzac!On del crédito asi como de su 
financiamiento, con lo que se busco establecer la relación 
entre las ganancias bancarias y el aparato productivo. Por 
ultimo, a nivel de comentario final, se señalaran algunas 
perspectivas para el futuro inmediato. 

Como recurso de exposi~!On, se utilizaron esquemas y 
gráficas para mostrar slntetlcamente el comportamiento de las 
variables analizadas. 51 se quiere tener mayor referencia el 
lector deber~ acudir a los cuadros estadlstlcos que se 
presentan como anexo en la parte final del escrito. 

V 



ASPECTOS TEORICOS E HISTORICOS SOBRE LA INTERMEDIACION FINANCIERA 



• 

1. El sistema financiero y la función de Intermediación 

En este capitulo se describen las relaciones que las 
entidades económicas establecen en su proceso de producción y 
de intercambio, asi como las operaciones y las instituciones 
que surgen para su necesaria reproducción. Como una 
introducción a los aspectos teóricos del sistema financiero, 
de manera breve se retoman particularidades de la moneda como 
equivalente general y dadas sus caracteristicas y funciones 
en el intercambio mercantil, como núcleo de la actividad 
financiera por su papel en el desenvolvimiento del sistema de 
crédito, de los bancos y del sistema financiero en su 
conjunto. Se comenta también la importancia que tiene el 
sistema bancario y su función de intermediación en el proceso 
ciclico de reproducción y acumulación del capital. 

1.1.- El equivalente general 
La generación de un proceso social que consolide el 

potencial suficiente y capaz de proporcionar condiciones 
materiales de vida a los individuos de una comunidad, 
constituye el objetivo ancestral de la actividad económica de 
toda sociedad, cualquiera que sea la organización económica 
dominante. La produccion y reproducción de este objetivo se 
realiza a través de la combinación de recursos humanos y 
materiales, que bajo las tendencias tecnológicas dominantes, 
generan bienes y servicios destinados a satisfacer las 
necesidades sociales. 

En una economia de mercado, el consumo de los factores 
de trabajo, recursos naturales y capital en el proceso de 
producción de mercancias, se lleva a cabo a través de 
operaciones de compra y venta; para las cuales se necesitan 
medios que faciliten el intercambio. 

La economia pol!tica explica la naturaleza, estructura, 
funcionamiento y caracter del sistema económico capitalista 
precisamente a partir del estudio de la mercancía y, en la 
medida en que su evolución histórica asi lo determina, de su 
función como equivalente general. Conforme una mercancia 
expresa y mide el valor de todas las demas, se convierte en 
medida de valores, en dinero. Una mercancia especifica se 
constituye asi en Ja forma de equivalencia general 
desarrollada del valor.' 

La proporción en que un bien se intercambia por otro 
depende del tiempo de trabajo socialmente necesario que se 
haya invertido durante Ja elaboración de ambos. 2 En la 

Marx demostró que el dinero es una mercancia cuyas 
caracter!sticas materiales lo identifican, por una parte como 
valor de uso, mientras que por la otra (por el tiempo de trabajo 
socialmente necesario invertido en su elaboración), adquiere 
valor para el cambio. 

Véase a: MARX, KARL.- "Contribución a la Critjca de la 
Economja Pol1tica", Ediciones de Cultura P~pular, México 1979, 
pp. 49-50 



medida en que se acelera 
mercanclas, éstas tienden a 
coman a todas, misma que 
cualquier otra mercancia, 
corresponde otro, el de ser 
las demas mercanclas. 

el proceso de clrculac!On de 
expresar su valor en una sola, 
se vuelve Intercambiable por 
ya que a su valor de uso 
la expresión de valor de todas 

( ... l La mercancla particular que de este modo 
representa la existencia adecuada del valor de cambio de 
todas las mercancias, o el valor de cambio de las 
mercancías, que aparece como una mercancia particular, 
exclusiva, es el dinero. El dinero es una cristalización 
del valor de cambio de las mercancias, producido por 
ellas en el proceso de cambio mismo. En tanto, pues, que 
las mercancias, dentro de los limites del proceso de 
cambio, se convierten en valores de uso los unos para 
los otros, despojandose de toda fijeza de forma y 
relaclonandose unos con otros bajo su forma material 
inmediata, les es necesario para aparecer unas a otras 
como valores de cambio, adquirir una forma determinada, 
evolucionar para llegar a constituir el dinero."• 

Esta característica de equivalencia de valor que asume 
un objeto en especifico, es posible porque que todas las 
mercancías poseen en su elaboración trabajo humano 
"objetivado", son "conmensurables" entre s1 y por lo tanto 
pueden medir sus valores de manera conjunta con respecto de 
otra mercancía. En tanto que esta ultima mide el valor de 
todas las demás, se convierte en medida de valores, en 
equivalente general o dinero. Esta forma de equivalencia 
cenera! de las mercancias se "materializa" en la forma 
moneda. 

La moneda es un elemento Importante para el sistema: 
sus funciones dependen del papel que le asignan el conjunto 
de relaciones economicas capitalistas. La circulación de las 
mercancias y de la moneda son caracter1sticas de la 
producclon mercantil.• 

La clrculaciOn metálica de la moneda-dinero Cacillta y 
condiciona las relaciones sociales de produccion capitalista 
porque: " ... el dinero es una cristalización del valor de 
cambio de las mercancias, producido por ellas en el proceso 
de cambio mismo ... •• 

El dinero es un objeto real, resultado de una producciOn 
particular: como por ejemplo, la de metales preciosos• . Sin 

• Idem. 

• Ibidem, pag SJ 

• Ibídem, pag. 49 

• En la transición de la mercancía dinero como equivalente 
general, de su forma mas primitiva que es el trueque , a la forma 
moneda, los metales preciosos se constituyeron como equivalente 
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embargo, con la ampliación y generalización de la producción 
mercantil y el surgimiento de los bancos de depósito, se. va 
aiejando gradualmente de esos procesos reales que Jo 
orlcinaron, hasta ser reemplazado por billetes y monedas 
emitidos en un primer momento por bancos privados y en Ja 
actualldad por los bancos centrales, quienes ·re¡;ulan '"y 
controlan el volumen ·y las caracteristlcas con que éste se 
emite. 

La transformación del objeto real"equivalente general en 
dinero que emiten Jos bancos de depósito o la banca central 
según sea el caso, tiene un impacto social, histórico y 
económico, porque se trata de un objeto .cuyo valor es 
resultado de una producción partlcul ar, ''de naturaleza 
distinta al conjunto de los objetos reales. Es un objeto 
financiero que se convierte en el elemento base de la esfera 
económica financiera. En este entorno econOmlco-flnanclero 
convergen y le conforman a Ja vez diversos mercados y 
entidades que se especializan en la realización y 
reproducción de movimientos de caracter financiero, dando con 
ello Jugar a una amplia producción de medios de pago y de 
Instrumentos financieros. 

En la medida en que el proceso de producción de 
mercanc1as requiere tanto de la utlllzac!On de recursos 
humanos y materiales, como de la generación de bienes y 
servicios destinados al consumo productivo, se constituye el 
6mblto de los fenómenos reales. 

1.1.1.- Funciones del dinero 
Las operaciones que se realizan en Jos diferentes 

mercados financieros ofrecen una gama amplia de productos y 
servicios financieros. Son posibles debido a las 
caracterlstlcas y propiedades que adquiere el equivalente 
ceneral-dlnero y de sus funciones como objeto Clnanclero, es 
decir dinero fiduciario. 

Para entender el papel del equivalente general-dinero, 
en una sociedad de Intercambio cenerallzado de mercanclas, 
así como las funciones y caracteristlcas de los organismos e 
Instituciones que se especializan en la emls!On, regulación Y 
multipllcaclOn del mismo, como objeto financiero conviene 
advertir alcunas de sus !unciones: 

11.- tledida de valor. 
En su evolución mercantil, cuando la mercancia se 

convierte en equivalente general-dinero, trasciende a Ja 
funclon de •edlda de valores. El dinero se constituye en el 
•aterlal de expreslon de valor para todas las demas 
•ercanc1as. Esta función es posible dado que, por ser todas 
las demas mercanc1as producto del "trabajo humano 
objetivado", son "conmensurables" entre si y por lo tanto 

cenera!, debido a sus caracteristicas materiales de homogeneidad, 
divisibilidad, indestructibilidad, etc. 

Véase •contrlbuclOn ... , op clt, p~g 50 
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pueden medir en forma colectiva sus valores en una misma 
mercancia especifica, es decir, dinero. 

" Precisamente porque todas las mercancías miden en oro 
sus valores de cambio, según la relaclon proporcional en 
la cual una cantidad determinada 'de oro y otra de 
mercanclas contienen la· ·misma duración de tiempo de 
trabajo, el oro se convierte en medida de los valores, y 
únicamente en virtud de esta función de medida de 
valores, en la que su propio valor se mide directamente 
en el circulo entero de los equivalentes de mercancias, 
se convierte en equivalente general o dinero." • 

Es natural que las mercanclas como simples valores de 
uso no puedan circular y confrontar en el mercado su utilidad 
respectiva de manera independiente a los precios monetarios, 
cuya determinac!On dependeria de un valor determinado. Por el 
contrario, circulan solamente mercancias con imposibilidad 
para intercambiarse inmediatamente entre si, y cuya 
circulación atañe especificamente a la moneda. 

Asi, el papel de medida de valores de la unidad de 
cuenta del dinero, que es la moneda, "tiene su origen en la 
func!On que cumple como Instrumento de circulación. Los pesos 
de oro, por ejemplo, expresados según patron oficial en los 
precios o los nombres monetarios de las mercancias"." 

Esta funciOn de intercambio que es Inherente al dinero 
entre el valor de la mercanc1a y su cuantiflcaciOn en la 
forma de precio, provoca que en determinadas circunstancias 
de mercado, el precio no refleje por si mismo el valor de la 
mercancia con exactitud, sino que se deba mas bien a las 
condiciones de oferta y demanda del bien mismo. 

iJ).- Medio de circulación 
El dinero como instrumento de circulación favorece el 

intercambio real de la mercanc1a. Este proceso se lleva a 
cabo a través de dos procesos opuestos uno de otro;• por 
una parte se da la conversiOn de la mercanc1a en dinero y por 
la otra, éste se "metamorfosea" en mercancia. 

" El proceso es simplemente el siguiente: el producto se 
convierte en mercancía, es decir, es un simple momento 
del cambio. La mercancia es transformada en valor de 
cambio, Para equipararla a si misma en cuanto valor de 
cambio, ella es permutada por un signo que la representa 
como valor de cambio en cuanto tal. Como valor de cambio 
asi simbolizado ella puede ser cambiada nuevamente en 
determinadas proporciones por cualquier otra mercanc1a. 

' Ver: MARX, KARL.-"ContribyclOn , , op cie. pág. 72 

•MARX, KARL.- "Elementos fundamentales 
la Economía politica <Gryndrisse! 1857-1858 
1989, tomo I, pag. 70 

para lo Critica de 
México, Siglo XXI, 

Marx, Karl.- "El Capital", Tomo I. ed. Librerias 
"Editorial Allende", S.A. Mexlco 1977, Pag. 115 
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Dado que el producto se convierte en mercancla y la 
mercancla en valor de cambio, el primero adquiere en el 
pensamiento una doblé existencia. Esta duplicación ideal 
comporta[ ... ] que la mercancía se presente en el cambio 
real bajo una doble forma: por un lado, como producto 
natural por el otro como valor de cambio. Vale decir que 
su valor de cambio adquiere una existencia materialmente 
separada de ella."•• 

Los movimientos y el volumen que acompañan al dinero en 
su papel como medio de circulación representan en realidad 
los movimientos y el volumen que éste debera adoptar en el 
intercambio mismo de mercancías. Este aspecto representa un 
elemento de inagotable discusión teórica en cuanto a la masa 
de medios de circulación que hábran de ser necesarios para 
realizar el Intercambio; como se determina esa masa de medios 
de circulaclon y qué curso debera tomar el dinero. En este 
sentido Harx plantea en su teoria que la masa de medios de 
circulaclOn refleja una función de los precios de las 
rnercancias, los cuales dependen del valor de las mismas y del 
patrón de precios, así como de la velocidad de 'circulación 
del dinero: 

"[La] suma de los precios de las mercancías dividida por 
la cantidad de rotaciones de las piezas de dinero del 
mismo valor en un tiempo dado [es igual a la ] Hasa del 
dinero que funciona corno instrumento de circulación."" 

Para entender esta función de instrumento de circulac!On 
es necesario tomar en cuenta que precisamente como resultado 
de ésta es que aparece la moneda, definida como el signo del 
dinero y que actua coao dinero porque lo reemplaza en sus 
funciones. Esto es, en la medida en que la función del oro 
corno medio de circulación es una funcion que se "evanesce", 
destinada a desaparecer, su desmonetización conlleva a su 
reemplazo por un simple signo de valor. Su existencia 
funcional absorbe su existencia material, basta con que sea 
util para el traslado de valores de uso de un individuo a 
otro. 

111).- Atesoraalento 
El atesoramiento es 

proceso de circulación de 
del proceso de intercambio 
se detiene. 

una manera de "Interrumpir" el 
mercancías; la sucesión continua 
de mercancía-dinero pract!camente 

El atesoramiento es una demanda de moneda en su calidad 
de equivalente general. Esta forma que reviste la aoneda es 
posible, por una parte, por la capacidad de medida de valor, 
y por la otra, por el proceso mismo de circulación de 
mercancias. 

A partir del momento en que se desarrolla la 

,.MARX, KARL.- "Elementos Fundamentales ... Tomo I. pág. 70 

"Marx, Karl.-"El Capjtal" tomo I, op cit., pág 127 
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circulación de las mercancias se desarrollan también la 
necesidad y el deseo de fijar y conservar el producto de 
la primera metamorfosis, la mercancía convertida en 
crisalida de oro o de plata. Entonces se venden 
mercancias, no solo para comprar otras, sino ademas para 
reemplazar la forma-mercancla por la forma-dinero. El 
dinero detenido adrede en su circulación se petrifica, 
por decirlo asi, al convertirse en tesoro, y el vendedor 
se convierte en atesorador." 'ª 

La suspensión del dinero circulante en tesoro, as! como 
su regreso a la circulaclOn, es un movimiento c!cllco 
determinado por fluctuaciones en la clrculaclon de 
mercanc!as. El ciclo de compra y venta de las mercancias se 
encuentra directamente relacionado con la circulación del 
dinero. De este modo, el atesoramiento Incide en la 
regulaciOn de las relaciones de medida de valor y de 
instrumento de circulaciOn absorbiendo el excedente de la 
cantidad de moneda en las transacciones de compra y venta. 

" ora una parte del dinero debe salir de la circulación, 
ora tiene que entrar en ella. Para que la masa de dinero 
corriente corresponda siempre al grado en que la esfera 
de la circulación se encuentra saturada, la cantidad de 
oro y plata que circula en realidad tiene que ser apenas 
una parte del metal precioso existente en un pais. Esta 
condición se cumple gracias a la forma-tesoro del 
dinero. Las acumulaciones de los tesoros sirven a la vez 
de canales de descarga y de lrrlgaciOn de modo que nunca 
desbordan los canales de circulación.• " 

El atesoramiento cumple una función reguladora en la 
medida en que la moneda, en si misma, adquiere valor y formas 
especificas; es por ello que cualquier moneda y no solamente 
el oro, cumplen con esta función. 

1v).- Medio de pago 
La capacidad que el sistema económico tiene para 

incorporar en cantidad y calidad recursos humanos y 
materiales al proceso de producción, esta respaldada por el 
sector financiero, el cual contribuye con la creación Y 
control de objetos financieros. Alternativamente, la 
producción y regulaclon de medios de pago proporciona 
mecanismos adicionales para controlar, promover o inhibir el 
desarrollo de determinadas actividades productivas. 

La función de medio de pago proviene de una relaclOn 
deudor-acreedor. La aparlcion de promesas de pago se debe a 
la necesidad de cubrir las dificultades que se presentan en 
el proceso de produccion, comerclallzaciOn y realización de 
las mercancías. 

"MARK, KARL.- El Capital OD clt 
pllgs. 136 y 137 

•• lbldem, pllg 140 
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En la circulación el dinero tiene una existencia 
contrapuesta a la de las mercanclas: su sustancia 
material, su sustrato constituido por un determinado 
cuanto de oro y de plata importa poco, y por el 
contrario, su cantidad esta determinada en modo 
esencial, puesto que asl el dinero es solamente un signo 
para una determinada cantidad de esta unidad. En cambio 
en su determinación como •ed!da, en la que estaba puesto 
sólo Idealmente, su sustrato material era esencial, 
•!entras que su cantidad y su existencia eran 
fundamentalmente Indiferentes. De aqu! se deriva que 
como simple medio de circulación y de cambio, la moneda 
de oro y de plata puede ser reemplazada por cualquier 
otro signo que exprese una determinada cantidad de su 
unidad, y as! un dinero simbólico puede sustituir al 
dinero real porque el dinero material como simple medio 
de cambio es él también slmbólico". •• 

Toda vez que la •oneda cumple con las formas de medida 
de valor, medio de circulación y •aterlal de atesoramiento; 
co•o •edio de pago funciona para saldar operaciones de compra 
y venta. Por lo que respecta a la moneda como medio de pago, 
Juega su papel al término de una venta a crédito, circulando 
efectivamente las aercancias, sin medio monetario de 
circulación. Para pagar a su acreedor, el deudor debe vender 
la mercancia y poner en reserva el dinero a emplear cuando 
vence el plazo concertado. Toda la cadena de crédito 
comercial puede constituirse a partir de estas transacciones,. 
que descansan sobre el acuerdo de los negociantes a propósito 
de sus oblicaciones y derechos mutuos. 

• El valor de cambio de la aercanc!a esta evaluada en 
dinero, considerado como aedida de éste; pero siendo 
valor de ca•bio medido contractualmente, el precio no 
existe solamente en la laag!naclón del vendedor, sino 
también coao medida de la oblicac16n del comprador 
( •.• ), el dinero sirve aqui co•o aed!o de compra, aun 
cuando no proyecta ante él aas que la sombra de su 
existencia futura ... ••• 

La ceneralización de las caracterlsticas de intercambio 
mercantil fo•entaron las condiciones para el surgimiento del 
dinero como •edio de pago, al aismo tiempo que se favoreció 
la circulación de mercancias tanto para el consumo productivo 
como para el consumo final. 

v.- Dinero universal 
Las caracteristlcas hasta aqui descritas se basan en la 

capacidad que tiene el dinero para expresar el valor de las 
mercancías, en tanto que éste es también, a su vez, una de 
las formas a través de la cuales el trabajo humano abstracto 

14 Harx, Karl.- "Grundr!sse ... op cit. pag 148 

•••Contribución •.. op.cit. pag 169 
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se "cristal!za". El comercio entre naciones es posible debido 
a la caracteristlca que tiene el trabajo como creador de 
valor universal de las mercancias. 

" En el comercio entre naciones se realiza 
universalmente el valor de las mercancías. También alli 
su figura de valor se enfrenta con éstas con el aspecto 
de dlnero unlversal; ( ... ]En el mercado mundial, y sólo 
en él, funciona el dinero con toda la fuerza del 
término, como la mercancia cuya forma natural es al 
mismo tiempo la encarnación social del trabajo humano en 
general. 

Su manera de ser se vuelve alli coincidente con su 
idea. 11 'ª 

Por ello, el dinero universal cumple también las 
funciones de medida de valor, medio de circulación, 
atesoramiento y medio de pago. En la medida en que el dinero 
sale del ámbito nacional, se deshace de sus "formas 
locales"" y asume el carácter original de la forma metales 
preciosos. 

La funclón de dinero mundial sólo es posible en virtud 
de Ja forma oro y plata que constituyen la reserva. Esto 
slgnlflca que el dinero y los medios de pago que se utilizan 
en el ciclo de producción y consumo final o productivo de las 
mercancias, debe reconvertirse en dinero mundial para que 
pueda expresar su caracter de equivalente general nacional y 
universal.•• 

1.1.2.- El sistema de crédito y banca 
El sistema de crédito engloba, los efectos de comercio, 

las letras de cambio, Jos billetes de banco y los cheques," 
es decir, todas las deudas, ya sea que se refieran unicamente 
a las utilizadas entre negociantes ó a las que son 
"monetizadas" por los bancos y utilizadas como medios de 
circulación. En un primer momento surge el crédito comercial, 
en el cual los capitalistas ocupados en la reproducción se 

'"Marx, Karl "El capital" tomo r. op. clt, pág 148 

" Se trata de: patrón de 
fraccionaria y signo de valor. 

Sobre estos aspectos véase a: 

precios, moneda, moneda 

De Brunhoff, Suzanne.- "Ieoria marxista de la moneda", Ediciones 
Roca, S.A., México, 1~. edición 1975. 

Ver también a: 
Cardero, H!. Elena.- "patrón monetario y acymylac16n en México", 
NacJonalizaclón y control de cambio, Siglo XXI editores, IIE, 
UNAl1., 1~. edición 1984, 11éxlco, pp 185-232. 

•• Ibidem 

" La moneda fiduciaria eml tida por Jos bancos se deriva 
precisamente de los instrumentos de crédito utilizados por los 
comerciantes y los industriales 8 



conceden crédito mutuamente; y posteriormente el crédito 
bancario, que se refiere a otra operación. El primero 
constituye la base del sistema de crédito, su forma tipica es 
la letra de cambio, titulo de crédito de vencimiento 
determinado, que puede circular de un comerciante a otro, por 
endosamiento, sin que intervenga el descuento. 

El crédito comercial es la base del crédito bancario, 
tiene sus raices en la circulación simple, en la que se 
desarrolla la función del dinero como medio de pago, 
convirtiéndose el vendedor en acreedor y el comprador en 
deudor. En el crédito bancario, el Industrial contrae una 
promesa de pago del banco, el Industrial la utiliza para la 
producción como sl fuera un equivalente general; serán las 
relaciones sociales de equivalencia las que se encarguen de 
determinar si el dinero bancario ha adquirido o no los 
atributos del equivalente general. 

El crédito adquiere su carácter de dinero, no por el 
origen de su creación, sino por que se transfiere a la 
producclon mercantil. El dinero no es una deuda y tiene un 
carácter monetario en el área de la producción y la 
circulacion. 

El desarrollo de las transacciones de crédito se 
desenvuelve clclicamente. Las operaciones entre moneda, 
capital-dinero y crédito dependen de relaciones especificas 
existentes entre agentes económicos, divldlendose aqui en un 
primer momento de su desarrollo hlstOrlco la clase 
capitalista en industrial y !lnanclera. 

Previo al productor de mercancias existe un capitalista 
financiero que "adelanta" a su vez al capitalista industrial 
capital-dinero (valor-capital baJo la forma dinero). En un 
movimiento ciclico ese dinero regresará al capitalista 
financiero. 

"( ... ] El capital, que por definición se basa en e! modo 
de producción cocial y presupone una concentración 
social de medios de producc!On y de fuerza de trabajo, 
adopta aqui de manera directa la forma de capital social 
(capital de individuos directamente asociados), por 
oposición al capital privado sus empresas. entonces, se 
presentan como empresas sociales en oposic!On a las 
empresas privadas. es la abolicion del capital como 
propiedad privada, dentro de los marcos de la propia 
producción capitalista."~ 

Es decir, que la masa de dinero en circulación pertenece 
al capital financiero, concentrado y organizado en la forma 
de bancos. Así el banquero "adelanta" su capital, el cual 
condiciona su retorno baJo la forma dinero, esta operación es 
posible a su vez por el proceso de reconversión del capital 
industrial en capital monetario. El capital financiero es 
capital-dinero, es decir, una fracclon del capital total, 
pero funciona de manera "autónoma", con el propósito de 

•Marx, Karl.- "El Capital, op cit. tomo III, pa& 445 
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asegurar el flnanclamlento de las operaciones 
cap! tal Jstas .•• 

De Jo anterior se desprende que no es posible comprender 
la func!On del crédito en el modo capitalista consld~randolo 
solamente como una forma moderna del capital mercantil. Es 
decir,· cuando el capital mercantil se encuentra Incorporado 
en el modo de producc!On capitalista. Por ello el sistema de 
crédito bancario tiene sentido solamente en Ja medida en que 
el financiamiento Implica la reproducclOn capitalista. 

Las primeras Instituciones financieras destinadas a este 
tipo de operaciones son los bancos de deposito, que empiezan 
a operar cuando todavia no existe una dlferencJaciOn clara 
entre los objetos reales y Jos financieros; mas bien cuando 
el unico objeto financiero significativo es el dinero bajo Ja 
forma objeto real o como papel moneda, emitido por dichos 
bancos a cambio de depOs!tos en oro o en metales 
preciosos." 

El dinero-crédito representa una operac!On que supone 
una creac!On futura de valor y de plusvalor, es una relaclOn 
entre banquero e Industrial, en la que el crédito tendrá que 
validarse posteriormente, y donde lo que permite es una 
"antlcJpaclOn" sobre una mercancla y plusvalor futuro que, 
una vez realizada, brindara al industrial un ingreso 
monetario con el cual saldara su deuda con el banquero, 
cerrandose y terminándose as! la formacJOn de crédito. El 
dinero bancario adquiere entonces un carácter cicllco que 
sufre transformaciones sucesivas de creaciOn, integrac!On y 
destrucc!On. 

"( ... J, el capital de préstamo existe siempre en su 
forma monetaria, luego como un derecho al dinero, puesto 
que éste, su modo de existencia primitivo, se encuentra 
ahora en manos del prestamista, donde existe en la 
forma-dinero real. Para el prestamista se ha convertido 
en un derecho al dinero, en titulo de propiedad. 

Por consiguiente, la misma cantidad de dinero real 
puede representar cantidades muy distintas de cap!tal
dinero. El simple dinero, se trate de la realizaciOn de 
un capital o de una renta, se convierte en capital de 
préstamo por el solo acto de prestarlo,por su conversion 
en deposito, si consideramos la forma general en un 
sistema de crédito desarrollado. El deposito es el 

"Marx, Karl.- El Capital, op cit. tomo III, pág 437 

., MetodolOglcamente, Marx estableclo la dlstlnclon entre el 
sistema monetario y el sistema de crédito, siendo este ultimo 
solamente una forma de la econom!a monetaria. Pero en Ja 
produccion capitalista desarrollada, la economia monetaria es la 
base de Ja economia de crédito. El sistema de crédito es por 
tanto resultado de la produccJOn capitalista Y de Ja clrculaclOn 
monetaria. 

Véase: Harx, Karl.- "El capital, op cit., tomo I, págs. 141 
y 142 y tomo !Il, secc!On quinta 

10 



capital monetario para el depositante. Pero en manos del 
banquero puede no ser. otra cosa que cap! tal-dinero .•• ., 

Aunque el dinero por si ~lsmo no crea ningún valor 
adicional, sin embargo Jos poseedores del dinero que no Jo 
emplean para consumo final, buscan el incremento de su valor, 
Por Jo cual Jo depositan en instituciones financieras, 
compran valores o Jo invierten en Ja producción de bienes o 
servicios. El dinero se Incrementa solamente a partir de su 
empleo como capital, es decir, en Ja producción. " [ ... ] e"n 
su sentido primitivo, el' cdPital-dinero es siempre una forma. 
transitoria del capital, distinta de las otras: capital 
mercancia y capital produ~tivo ... ••• 

Como medio de pago el dinero es sustituido por un titulo 
de crédito; en la venta · de una mercancia, que 
tradicionalmente se realizaba a cambio de dinero-mercancia. 
En una nueva función, el dinero crediticio sustltuira al 
dinero. "' Para que el crédito pueda sustituir al dinero 
debe ser a su vez perfectamente convertible en equivalente 
general. 

Esta forma dineraria de Ja mercancia lleva consigo el 
acto de diferir el pago hasta el vencimiento del titulo de 
crédito como un acuerdo explicito entre comprador y vendedor 
que da lugar a un acto privado a través del cual surge una 
obligación. 

La obligación, titulo de credito o dinero crediticio es 
de hecho una promesa de pago por parte del comprador-deudor 
(quien se respalda en una garantia privada), que podra o no 
cumplir en la fecha de vencimiento de acuerdo a las 
condiciones financieras en que se encuentre, puesto que 
primero tendra que convertir su titulo y cumplir su 
obllgaclón al pagar en dinero. 

La letra de cambio asume el papel de dinero crediticio, 
en ella se especifican el plazo y los intereses a pagar al 
vencimiento y constituye el titulo en el que se documenta el 
crédito, es decir, significa un "aplazamiento" del pago. El 
crédito es una operación diferida de pago de una mercancla o 
servicio, consumida o por producirse. La letra documenta 
operaciones de compra-venta de insumos o productos 
terminados. 

En general, el dinero funciona sólo en este caso como 
medio de pago, lo cual significa que Ja mercancia no se 
vende por dinero, sino por una promesa escrita de pago 
con fecha determinada ( ... J podemos reunir esas promesas 
en Ja categoría general de letras de cambio. Hasta el 
dia de su vencimiento y de su pago, dichas letras 
circulan a su vez como medio de pago. constituyen el 

"'Marx, Carlos.- El capital tomo III, op cit. pp. 509 y 510 

.. Marx, Karl.- "El Capital".- op cit tomo III, pi\g 467 

"'Marx, Karl.- "El Capital, op cit. tomo III, pag 604 
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dinero comercial propiamente dicho{ ... ] Tal como esos 
anticipos reclprocos entre productores y comerciantes 
constl tu yen la verdadera base del crédl to, su 
instrumento propiamente dicho, billetes de banco, etc. 
Estos últimos no se basan en la circulación de dinero 
r ... J sino en la circulación de letras de cambio ..... 

Las letras de cambio desde su creación circulan en forma 
directa entre los capitalistas productores sin necesidad de 
intermediarios, sustituyendo al dinero y adoptando la función 
de medio de pago. 

La circulación de las letras de cambio entre productores 
se lleva a cabo a través de compensaciones de los mismos 
titulos. Aún cuando en la actualidad estas operaciones 
directas entre empresarios continúan haciéndose, ya no 
constituyen la forma predominante del crédito. 

Esta forma de crédito entre productores enfrenta su 
limitación en época de crisis.~ cuando por ejemplo, las 
ventas tienden a disminuir y por lo tanto las obligaciones no 
se pueden cumplir. Este tipo de situaciones pueden referirse 
como una de las causas que Justifican del surgimiento y 
desarrollo de los intermediarios financieros, uno de ellos 
los bancos. 

El volumen de circulación de crédito está determinado 
por las fases del ciclo económico, por ejemplo, en la crisis 
hay contracción, debido a ello, el volumen de crédito 
disminuye ante las perspectivas de reducción de las ventas y 
por lo tanto se acentúa la dificultad para convertir la letra 
de cambio en dinero, al hacerse invendibles las 
mercancias. • 

El control, comportamiento y seguimiento del dinero, en 
tanto objeto de naturaleza financiera y crediticia, se 
relaciona con el funcionamiento del sistema bancario. 
Mientras la banca central crea dinero mediante la emision, la 
banca de depósito lo multiplica por medio de la captaciOn del 
ahorro y de los créditos que otorga. 

Los bancos constituyen la columna vertebral del sistema 
financiero porque es en estos donde se interaccionan las 
unidades económicas, quienes les confian dinero en la forma 
de depositos y quienes lo solicitan en la forma de crédito. 

La creciente complejidad de la produccion de bienes y 
servicios, la aplicacion de sofisticadas tecnologias y el 
mayor tamaño de las empresas, explican el surgimiento de una 
gran variedad de entidades financieras, de objetos e 
instrumentos de naturaleza rrnanciera' y de nuevas relaciones 
sociales de produccion que favorecen el uso del dinero en su 
forma de capital financiero . 

.. Ibid, pag 406 

~ !bid, pág 455 

.. !bid. véanse págs 454 y 455 
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Debido a su papel centralizador, 29 los bancos disponen 
de una masa considerable de capital de préstamo, fondos de 
rotación y fondos de reserva de los capitalistas industriales 
y comerciantes, depOsitos de Jos capitalistas financieros, 
ahorro liquido y dinero momentáneamente sin empleo de todas 
las clases sociales. El crédito bancario tiene, por tanto una 
base monetaria sólida, una oferta social de disponibilidades 
monetarias controlada por el sistema bancario. Esta 
centralizaciOn de fondos es permanente debido al 
funcionamiento ciclico del sistema. 

Los billetes que emiten Jos bancos entran a Ja 
circulación como medios de pago, destinados a cancelar las 
deudas de Jos prestatarios. Dichos billetes pueden volver a 
los bancos en forma de depósitos, de tal manera que al 
cerrarse el circuito se prolonga su mantenimiento indefinido. 

El capital financiero, es capital-dinero destinado a las 
operaciones de financiamiento, que se han desarrollado 
hlstOricamente a partir del intercambio. De la misma manera 
el crédito moderno presta servicios técnicos, disminuye los 
gastos de circulaciOn y acelera las "fases" de la circulación 
de mercancias y de capital. Pero esos servicios solo son 
posibles en tanto que se dan Ja centraJJzacJón y la 
concentraclon de dinero. 

"La centralización de las transacciones locales en manos 
de los bancos se efectúa lJ por medio de las filiales. 
[ ... ]. Por medio de las agencias. [ ... ]El objetivo de 
los bancos consiste en facilitar los negocios, y todo lo 

que los allane ... ·.• 

A su vez, esa concentración y centralización estan 
definidas por factores de Ja oferta y demanda agregadas de 
dinero. 

La plusvalía que obtienen Jos banqueros resulta de la 
diferencia existente entre el Jnteres con que prestan el 
dinero y el que reciben en la forma de depósitos. La 
categoria de tasa de Jnte~es funciona principalmente a partir 
de las relaciones de oferta y demanda de fondos monetarios 

1.1.3.-EJ sistema financiero. 
Como esta visto, para que el proceso de producción se 

lleve a cabo y se amplien sus escalas de operacJon, las 
unidades productoras necesitan asignarse recursos humanos y 
materiales. Es decir, son las propias necesidades de Ja 
producción relacionadas con el funcionamiento de las unidades 
productoras con la reali=acion de mercanc1as y con la 
acumulaciOn de capital. las que explican la existencia de 
objetos financieros que desempeñan funciones como Ja del 
crédito; función que va mas allá de las que realiza el 
dinero. 

El funcionamiento del dinero como medio de pago, refleja 

.. lb1d pp 409-412 

00 !bid, pp 412-413 
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relaciones especificas de intercambio: por ejemplo el 
establecimiento de promesas de pago permite superar ias 
condiciones que pudieran dificultar la realización de 
mercancías, por que: 

"( ... ] si ei pape! moneda propiamente dicho proviene de 
la función del dinero como medio de circulación, el 
dinero de crédito tiene su raíz natura! en ia función 
de 1 d l ne ro como med lo de pago. " " 

Un medio de pago es un objeto f lnanclero que representa 
una determinada magnitud de poder de compra generalizado en 
ias transacciones mercantiles. 

Un sistema financiero está formado por todas aquellas 
entidades que se encargan institucionalmente de realizar 
transacciones con medios de pago: su función es la de 
traspasar entre los agentes económicos, poder de compra 
generalizado "materializándolo" en titules de valor. Las 
transacciones financieras se llevan a cabo en mercados en los 
que intervienen entidades económicas de naturaleza diversa. 
Ambos, agentes y mercados, se especializan en ia realización 
de éstas operaciones, as! como en la elaboración de los 
instrumentos que participan en éstas. Las entidades y ios 
mercados que se especializan en la realización de operaciones 
financieras as! como los instrumentos financieros que 
participan, forman el Sistema Financiero. 

Las Instituciones financieras son entonces aquellas que 
se especializan en las transacciones de dinero y de capital, 
constituyendo el mercado organizado de dinero y de capitales. 
Estos mercados se diferencian de otros porque se especializan 
en ia transferencia de un poder de compra generalizado, no 
asociado necesariamente a la transacción de algún bien real 
especifico. 

En ias operaciones que se realizan en los mercados 
financieros, una entidad transfiere deuda a otra. El dinero 
representa deuda para la entidad emisora sean bancos de 
depósito o el banco central: constituye un poder de compra 
generalizado, porque está respaldado por una persona mora! 
que en este caso es el gobierno emisor de deuda. 

El sistema f inanclero transfiere recursos f inancleros 
de aquellas entidades superavltarlas a aquellas que tienen 
déficit financiero en sus transacciones corrientes. Tal es 
la función de la intermediación financiera: poner en contacto 
ai ahorrador" con ei que tiene déficit corriente de fondos 
Y que comúnmente identificamos como inversionista. De aqui 
que una operación financiera se identifique como una 
transferencia de ahorro e inversión. La función de 
intermediación del sistema f inanclero consiste de este modo 
en establecer ia conexión entre el ahorro social y la 

"'"El ·capital, op cit. tomo r pág 134 

»Entendido en términos keyneslanos como aquel que gasta 
menos de lo que gana 
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" 'inversión."' Aqui radica la importancia de todo sistema 

fin'anc.iero, contribuir a esa generación y transferencia 
recursos.destinados para el proceso de producción. 

1.1.4.- Int'er'm<.diaci6n financiera: 
Con el desarrollo de nuevos objetos financieros, los 

bancos comenzaron a interrelacionarse con otras instituciones 
en un proceso caracterizado por la creciente magnitud y 
diversidad de las operaciones financieras. En este proceso 
los bancos se han consolidado como entidades especializadas 
en la realización de este tipo de transacciones. Dichas 
instituciones se dedican a poner en contacto, directa o 
indirectamente a las unidades deficitarias con las que son 
superavltarlas, llevando a cabo una intermediación, por lo 
que se les denomina "Intermediarios Financieros". La funclOn 
de éstos consiste, de este modo, en captar recursos de las 
unidades que tienen capacidad de compra por encima de sus 
propias necesidades, para colocarlos en entidades que 
presentan condiciones diferentes y que realizan actividades 
productivas o de consumo, y cuyos requerimientos, ya sea para 
el consumo o la acumulac!On, son superiores a s·u capacidad 
inicial de compra. 

Los agentes superavltarlos pueden ponerse en contacto 
directamente con las unidades deficitarias, como es el caso 
de los créditos de proveedores o de los créditos para el 
consumo que otorgan directamente algunas casas comerciales. 
Sin embargo, debido a los riesgos, oportunidad, plazos y 
montos involucrados en las operaciones financieras, los 
intermediarios financieros desempeñan una func!On econOmlca 
importante, es asi como surge y se desarrolla un sector 
económico especifico que es el financiero, integrado por 
instituciones que realizan transacciones con instrumentos 
financieros diversos, a través de los cuales se lleva a cabo 
la intermedlaclón.M 

Con la constitución de la Banca Central, se consolida la 
base del sistema f lnanclero. Se trata del sistema bancario, 
integrado por dicha autoridad y por los bancos de depósito. A 
través del banco central el Estado controla la creaclón del 
dinero y regula el comportamiento de los organismos e 
instrumentos financieros. 

"El proceso de formación de capital, como es bien 
sabido, implica tres actividades independientes: al un 
incremento del volumen del ahorro real, de forma que los 
recursos que se habrian dedicado al consumo puedan 
liberarse para dedicarlos a fines de lnverslón; b) la 
canalizaclon del ahorro por medio de una estructura 
financiera y crediticia formada por diferentes tipos de 
instituciones y activos; y c) el acto mismo de 

.. Véase a: Solls H .. Leopoldo.- "Intermediación financiera 
v Desarrollo Económico".- Revista el Trimestre Económico, Nllm. 
126, (abr-Jun) México, 1965 

Mvéase Leopoldo Solis, op cit. pag 230 
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invers!On, mediante el cual los recursos pasan a 
incrementar el acervo de capital existente. se trata 
aqui de contar con un conjunto suficientemente grande de 
unidades inversoras y disponer de un espectro extenso de 
posibilidades de lnversion." ""' 

La banca central crea dinero, a través de la emisión 
primaria de billetes y monedas. La banca de depósito, recibe 
una parte de este dinero al aceptar depósitos en cuentas de 
cheques, y lo utiliza otorgando créditos a las entidades 
económicas que requieren capacidad de compra. Estas a su vez, 
al ejercer dicho poder de compra, posibilitan que un 
porcentaje de los créditos regrese a Jos bancos, para de esta 
forma iniciar un nuevo ciclo de transacciones financieras. 

Este proceso de multiplicación del dinero, usualmente ha 
estado regulado por Ja Banca Central, mediante la exigencia a 
los bancos comerciales de mantener reservas bancarias que 
cubran una fracción determinada de los depósitos. Por otra 
parte, la preferencia del püb!ico entre mantener su dinero en 
monedas, billetes o como depósitos bancarios, condiciona la 
capacidad de emisión secundaria del sistema bancario. 

" La capacidad de creación de dinero solo pertenece al 
sector monetario por el banco central y el sistema 
bancario comercial. El banco comercial la tiene por la 
facultad de emisiOn de moneda obligatoriamente aceptada 
a base de la compra de activos (oro y divisas) o el 
endeudamiento del Estado y del sistema bancario. El 
sistema bancario comercia!, por su parte, la posee por 
ser el ünico tipo de entidad financiera legalmente 
autorizado para recibir depósitos a la vista, los cuales 
son considerados por la colectividad como un sustituto 
de 1 a moneda emitida ... " .. 

La intermediación financiera es importante en el proceso 
de ahorro e inversión, en la medida en que contribuye a 
determinar el destino de los flujos de bienes, servicios e 
ingresos resultantes de la producción. Los bancos llegan a 
concentrar todos los excedentes de dinero de las empresas y a 
ellos llegan todas las demandas de crédito de capital de 
trabajo de los empresarios, favoreciendo el desarrollo del 
mercado de dinero. 

La intermediación que realizan los bancos se especializa 
en la operacion con de titu!os de crédito, el funcionamiento 
consiste en que el mismo banco da su aval a las letras de 
cambio de los demandantes del crédito, pudiendo de esta 
manera colocar Jos títulos de credito de los oferentes de 

""Fernandez Olease, Jorge.- "La lnterm~dlacion financiera y 
la Invers!On !nst!tuc!onal", serle Ensayos NQ 45, CEHLA, Héxlco 
1981, pag 1 

.. Arnaudo, Aido A.- "Econom!a Monetaria", Serie Estudios, 
CEHLA, Mex!co 1982, pag 22 
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dinero."" 
Como intermediario el banco centraliza ahorros, 

excedentes, saldos lmproductivos de toda la sociedad y los 
pone al servicio de los capitalistas productores. Por su 
función de intermediación el banco asigna en pago una tasa de 
interés a !os oferentes de dinero y a los depósitos, es su 
tasa pasiva, y otra mayor a los demandantes del crédito, es 
su tasa activa. El diferencial entre ambas tasas constituye 
la ganancia que el banco obtiene como intermediario, es su 
margen de intermediación. 

Los bancos utilizan su propio capital o parte de los 
depósitos del público para intervenir de manera directa en 
proyectos de inversión, adquiriendo acciones e invirtiendo en 
activos fijos. Algunas empresas pasan a formar parte del 
control directo de los bancos, dado que estos poseen los 
recursos para otorgamiento preferencial de créditos a 
empresas seleccionadas con lo cual se integran los grupos 
bancario-industriales. En este movimiento el banco ya no se 
limita solamente a centralizar los capitales monetarios, sino 
que realiza ademas un proceso de centralización de. empresas. 

Debido a este proceso de integración bancario
industrial, los bancos llegan a tener un conocimiento 
importante sobre la situación administrativa, productiva y 
financiera de la empresa, lo cual le proporciona un 
conocimiento privilegiado para todos los negocios, incluido 
el bursatil. Surge el ~rupo financiero que extiende su poder 
no solo a la actividad credltica y productiva, sino que llega 
a la esfera económica, social y politica. 

1.1.s.- lllercado de capitales 
Existen otras formas de inversión y financiamiento que 

comple•entan el manejo del crédito bancario, circunscrito 
dentro del mercado de dinero; como son tas de constitución o 
ampliación del llamado capital social que se desarrolla en 
empresas que emiten acciones, cuya operación se ubica dentro 
del llamado aercado de capitales. 

La caracteristica en la emisión de acciones es que a 
diferencia de las letras de cambio y pagarés que tienen un 
rendimiento predeterminado, estén sujetas a los movimientos 
de mercado y a los acuerdos de los Consejos de Administración 
de las empresas, para la distribución de los dividendos, en 
la determinación de las ganancias de capital; obteniendo un 
rendimiento variable. 

La acciones de hecho una parte "alicuota" del capital 

""Este es el origen de Jos titulos actualmente denominados 
aceptaciones bancarias. Los depósitos en cuenta de cheques son 
utilizados parcialmente también por Jos bancos para asignar 
créditos, manteniendo sólo una reserva que determinan las 
autoridades monetarias y la experiencia y practica bancarias. 

Para una descripción mas detallada de este proceso, véase a: 
Núftez Estrada Héctor Rogelio.- "Mercado de dinero y capitales", 
Editorial PAC, S.A. de c.v., l! edicion, mayo de 1992, cap. 4.5 
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social de la empresa que representa partes proporcionales de 
los activos en maquinaria, equipos, Instalaciones, etc.• 
Para la empresa constituye un Ingreso de capital adicional 
realizado por socios. A diferencia del crédito que significa 
la existencia de acreedores, la acción es un titulo que 
proporciona una renta variable al tenedor, el capital de 
hecho se encuentra Invertido en medios de producción, 

" Por cierto que los tltulos de propiedad de las 
sociedades ... , son, ... , tltulos sobre capital real. Pero 
no permiten disponer de éste. No se lo puede retirar. 
Los titulos sólo establecen derechos sobre una fracción 
de la plusvalia de Ja que se apropiaran. Pero se 
transforman a su vez en duplicados del capital real, en 
trozos de papel, ... Se convierten en representantes 
nominales de capitales que no existen. Pues el capital 
real existe al lado de ellos y no cambia de manos cuando 
esos duplicados pasan de una a otra. Se metamorfosean en 
formas del capital productor de Intereses, no solo 
porque aseguran ciertos Ingresos, sino ademas porque, al 
venderlos, se puede lograr que se los reembolse en 
valores-cap! tal"., 

Siguiendo a Marx, pareciera que hubiera dos capitales: 
uno el invertido en activos fijos, resultado de la colocación 
primaria del mercado de valores y se aplica precisamente en 
la compra de maquinaria y equipo, y otro llamado 
contablemente capital en acciones, que no esta activo en la 
producción, sino que solamente circula en Jos mercados 
secundarios y cuyo destino ya no es necesariamente la 
produccion. •• 

El dinero secundarlo de acciones consiste en la 
constante compra y venta entre oferentes y demandantes en la 
Bolsa una vez que la colocación primaria ha tenido efecto, 
cuyo valor se invirtió en capital productivo. Este capital 
contable en acciones que circulan en el mercado secundario es 
un "capital ficticio", entre otras razones porque el 
resu·l tado de la venta de las acciones ya no se destina a la 
producción , es un valor solamente en libros, es decir 
contable. El precio de mercado de la acción solamente tendra 
como referencia ese valor en libros pero estara determinado 
por las condiciones financieras de la empresa asi como por su 
entorno económico respondiendo mas a las condlclones de 
oferta y demanda que fijan dicho precio, el cual a su vez 
tendra relativa independencia del valor contable, ya que 
responde a otros determinantes de mercado. 

La circulación del capital invertido 
producción y la circulación del capital 
compra-venta de acciones tienen destinos 

en los medios de 
monetario de la 
diferentes. Si 

•Marx, Karl.- "El capital, tomo III, op. cit., pag ASO 

.. Ibídem 

~olcese Fernandez, op cit, pag. 
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durante cierto Período la empresa ol;tlene resultados 
flnancleros superiores al promedio o alguna politlca de 
dividendos Incrementa el capital productivo, el valor de 
mercado superará el valor contable, es decir, la suma del 
valor del capital en acciones superará el valor del capital 
en activos fijos Jnvertldos, dado que el precio o cotización 
de la acción tendrá una tendencia alcista.•• 

El limite al crecimiento de Ja cotización de 
estará determinado en función de las expectativas 
los demandantes sobre la situación de la empresa y 
futuro, situación que puede tornarse en una 
especulatlva si el precio llega a subir demasiado. 

una acción 
que tienen 
el mercado 

"burbuja" 

De acuerdo con el lugar en que se llevan a cabo las 
operaciones y por el tipo de las operaciones de compra-venta 
de los titulos, los intermedlarlos financieros se clasifican 
en monetarios y no monetarios, operando los primeros en el 
mercado de dinero y los segundos en el de capitales. Sus 
caracteristlcas son: 

al el •ercado de dinero se caracteriza por sus operaciones de 
corto plazo y por el manejo de tltulos con rendimiento o 
renta predeterminada o fija, por lo tanto sin riesgo de 
pérdida para el inversionista; 

b) el •ercado de capitales opera a largo plazo, y comprende 
tltulos de renta variable, proporciona al inversionista 
manejo de dividendos con riesgo de pérdida o ganancia. 

Ambos tipos de titulos se compran y se venden en la 
bolsa de valores. Los titulos de renta fija tienen un valor 
nominal y un rendimiento predeterminado definido por las 
variaciones en las tasas de Interés. Las acciones o titulos 
de renta variable tienen un precio o cotlzaciOn de mercado 
que permanece en un nivel altamente fluct•.Jante, por lo cual 
su rendimiento no es predeterminado, sino variable, Incluso 
con la posibilidad de tener pérdidas de capital si el precio 
de compra es mayor que el que se realice en la venta. Por 
ello la negociación (especulac!On) de este tipo de titulos 
constituye el objeto principal en la actlvload de la bolsa de 
valores. 

"como la propiedad existe entonces en forma de acciones, 
su movimiento y su transmisión se convierten en el 
simple resultado del Juego de la Bolsa, donde los peces 
pequeños son devorados por los tiburones y los corderos 
por Jos lobos de la Bolsa" .. 

La compra de acciones o títulos de renta en la bolsa de 
valores se lleva a cabo por intermedlarlos financieros, 
distintos de Jos bancos, llamados casas de bolsa; su función 
es recibir y operar Instrucciones de compra y venta en la 
Bolsa, ya sea por cuenta propia o de terceros. Las 

41 Cfr. Núñez Estrada ... op cit 

"Marx, Karl.- "El capital, tomo III op el~. pág 446 
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actividades que caracterizan a los negocios bursátiles 
consisten en el desarrollo de numerosas transacciones de este 
tipo y en el valor de las mismas, ya que se trata de colocar 
y hacer circular el mayor número posible los titulas, lo que 
incide consecuentemente en una alta movilidad de dinero. 
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2.- Intermediación f lnanciera en Héxico 

El manejo del crédito en manos de Instituciones 
financieras especializadas en México. ha evolucionado acorde 
con el ritmo del proceso histórico de desarrollo del país en 
su Inclusión económica al capitalismo moderno. El Imperativo 
de disponer de recursos f lnancieros que contribuyeran a un 
proceso de capitalización que a su vez permitiera satisfacer 
las necesidades de Inversión para desarrollar los distintos 
sectores económicos. requirió de la creación de instituciones 
especializadas que se encargaran de diseñar y orientar las 
estrategias de financiamiento aplicables. Durante décadas el 
sistema bancario mexicano ha sido objeto de ajustes 
permanentes. particularmente en lo referente a los mecanismos 
de intermediación. 

La evolución del sistema financiero mexicano se ha 
llevado a cabo a través de la transformación de largo plazo 
de los intermediarios f lnancieros as! como de sus 
operaciones. A continuación se ofrece una breve sintesis de 
su evolución, desde sus orígenes hasta la etapa actual. 

2.1.- Evolución de los lntermedlarlos financieros 
2.1.1.- Los antecedentes 
El desarrollo del sistema financiero mexicano comprende 

un proceso iniciado hace más de doscientos años. Aunque en el 
sistema económico novohispano la casa de Moneda de la Nueva 
España se distinguió por el vclumen de monedas acuñadas, en 
termines generales se trató de una época de amplio predominio 
de transacciones comerciales con dinero en efectivo, en las 
que no habia mucha demanda para los titulos de crédito.' 

El impulso del comercio y que posteriormente cobró la 
industria minera del siglo XVII condicionó la existencia de 
la primera institución formal de crédito en la Nueva España, 
el Banco de Avio de Minas en 1764. • Sin embargo, el 
mecanismo de crédito más comun fue el "depósito Irregular" y 

1 La forma en que estaba constiutida la economia novohlspana 
bloqueó prácticamente un progreso industrial en escala, 
obstaculizando con ello la realización de actividades que dieran 
impulso al ahorro y a la acumulación de capital productivo, en 
estas circunstancias el crédito co~stituyo una actividad más bien 
precar la. 

Véase: García Ayiuardo, Clara.- "El comerciante durante la 
época borbónica en la Nueva España" en: "Banca y poder en 
~. Ludlow y Marichal, eds. Ed. Grijalbo, México 1965, pág 
27. 

• Previo a éste, en 1775, el Monte de Piedad de Animas 
realizaba operaciones prendarias de credlto con relativa 
Importancia. Ver: Ramirez Gómez, Ramon.- "La moneda el crédito Y 
la banca".- Instituto de Investigaciones Economicas, UNAM, 1966, 
quinta edición, México. 
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era efectuado por comerciantes y empresarios asociados.• En 
los años comprendidos entre el siglo XVII y el XIX, el 
desarrollo de la banca fue discontinuo, contrarrestado por el 
predominio del agio en manos de la Iglesia y de particulares, 
como reflejo de la inestabilidad en las condiciones 
económicas, políticas y sociales resultado de la transición 
del dominio español a la vida independiente del país.• 

La evolución del sistema económico mexicano se ha dado a 
la par de las cambiantes condiciones de las relaciones 
económicas y comerciales con el exterior. El desarrollo de la 
banca mexicana esta, desde sus inicios, intimamente 
relacionado con el funcionamiento del sistema economico 
nacional y en su pretensión de responder a los cambios que se 
presentan. 

En el siglo KIK se establecieron las bases para la 
consolidación de un sistema bancario formal. En 1830 surgió 
el Banco de Avío; en 1854 se expidió el primer Código de 
Comercio; en 1864 se fundaron el Banco de Londres, México y 
Sudamérica; en 1884 se presentaron reformas a la actividad 
financiera de los bancos con el nuevo código de Comercio, que 
destacan fundamentalmente porque confirió al Banco Nacional 
Mexicano funciones de banca central. En 1897 la legislación 
orientó y controlo los limites de las reservas monetarias as! 
como la emision de billetes y monedas; se emitió la Ley 
General de Instituciones de Crédito y se creó la Bolsa de 
Mexico, S.C.L." 

El sistema bancario se consolidó como tal sólo hasta el 
porfiriato, periodo que marcó la transición de una economía 
rural agr!cola a una de predominio urbano industrial; 
transformación en la que el sistema bancario desempeño un 
papel importante como intermediario. 

El proceso revolucionario introdujo ajustes severos a la 
estructura económica porfirista. De 1911 a 1924, la economía 

• Garcia Ayluardo ... op cit. pag 41 

• Tenenbaum, Barbara.- "Banqueros sin bancos: el papel de 
los agiotistas en México"; Ibidem. pag 97 

Que posteriormente, hacia 1933 se transformarla en ia 
Bolsa de Valores de México, operando como institución auxiliar de 
crédito. 

El trabajo de Hilda Sanchez ofrece un análisis muy completo 
de esta evolución en la formación de un patron monetario y 
financiero, aquí únicamente se han sintetizado los hechos mas 
relevantes a manera de apunte con el propósito de tener una idea 
del desarrollo del sistema bancario en el desarrollo histórico de 
nuestro pais. 

Véase: Sanche::, Hilda. - "El sistema monetario y financiero 
mexicano, bajo una perspectiva histórica: El porfiriato" en: .:I& 
banca pasado y presente", Ensayos No. 5, Colección económica, 
CIDE, 3~. reimpresion, México, pags 15 a 92 
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mexicana estuvo prácticamente paralizada por un completo caos 
económico, politico y social. Dicho período se caracterizó 
por la ausencia total de una política económica y financiera 
homogénea y hegemónica.' 

En 1910 en México habla 24 bancos de emisión, cinco 
refaccionarios y la Bolsa de Valores. En 1917 el gobierno de 
Carranza se propuso reconstruir un nuevo sistema monetario y 
bancario, planificado a partir de la constitución. Para ello 
convocó en el articulo 28 constitucional, la aprobación del 
monopolio estatal de emisión monetaria, iniciando con ello 
propiamente la moderna organización del sistema financiero. 

En 1919 se contaba con 25 bancos de emisión, tres 
hipotecarios y siete refacclonarios. En 1924 el presidente 
Calles promulgó la Ley General de Instituciones de Crédito y 
creó el Banco de México 7 al cual le adjudicaron la 
exclusividad en la emisión y control de la circulación 
monetaria, la responsabilidad de ser el centro crediticio de 
los demás bancos, llevar a cabo operaciones de redescuento y 
de mercado abierto, fijar las tasas bancarias y establecer el 
coeficiente legal o los coeficientes de liquidez.• 

En 1928 se creó la Asociación de Banqueros de México y 
la Comisión Nacional Bancaria. En 1931 se emltio la Ley 
Orgánica del Banco de México que le otorgó facultades para 
actuar como agente financiero del gobierno federal en 
operaciones de crédito externo o interno, en la emisión y 
atención de empréstitos públicos y encargarse del servicio de 
tesoreria. En 1935 la Bolsa de Valores cambio su denominación 
a Sociedad Anónima. En 1933 se creó la Nacional Financiera 
como principal banco de fomento. En 1941 se promulgó una 
nueva Ley Orgánica del Banco de México, asi como la Ley de 
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares que 
estableció la especialización de éste. As! surgieron las 
Instituciones de depósito y ahorro, las sociedades 
financieras e hipotecarias y las empresas fiduciarias. Esta 
legislación buscó dar impulso al modelo de industrialización 
por sustitución de importaciones, en el que cada tipo de 
banco contribuyó a promover la creación de mercados 

Ver: Hansen, Roder D.- "LA POLtTICA PEL DESARROLLO 
MEXICANO".- Siglo XXI, editores, 9L edición, México 1979, pags 
42 a 56 

Ver también a: Ramirez Gómez, Ramón.- op cit. pág 320 

Cavazos Lerma, Manuel.- "Cincuenta años de 
monetaria" en: "CINCUENTA AflOS DE BANCA EN MtXICO"' 
México 1982, pág 61 

politica 
ed. FCE, 

Ver también a: Cardero, Maria Elena.- "PATRÓN MONETARIO Y 
ACUMULACIÓN EN MtXICO" !Nacionalización y Control de Cambios!. 
Instituto de Investigaciones Sociales de la UNAM, Siglo XXI 
editores, México 1984, pág 16. 

• Cavazos Lerma ... op cit. pág 74 
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financieros específicos, de acuerdo con ia reglón y sector 
que atendían. 

La necesidad de industrializar aceleradamente la planta 
productiva nacional para poder Incursionar en la economla 
internacional, motivó al Estado mexicano para que a través 
del modelo de sustitución de Importaciones, el pais alcanzara 
este objetivo. Con el propósito de estabilizar la actividad 
económica tanto Interna como externa, y de favorecer la 
formación y acumulación de capital, ias autoridades 
monetarias impusieron cambios en el mecanismo de 
financiamiento del sector financiero. Este proceso se conoce 
como el paso del "Desarrollo con Tnflac!On" (Sustituc!On de 
Importaciones), al "Desarrollo !::.;t.ibl 1 !zador"; !niela en 1954 
con las modificaciones a la "Ley General de Instituciones", 
pero es a partir de 1955 cuando se implanta como tendencia 
dominante en el flnanciamiento de prácticamente todo el 
periodo por las Instituciones financieras privadas.• 

La etapa de auge del Desarrollo Estabilizador 
transcurrió de 1960 a 1969, en estos afios la economia 
experimentó un crecimiento sostenido del PIB. Aunque en su 
momento el Desarrollo Estabilizador constituyó un esquema 
óptimo como patrOn de acumulación para dar Impulso a la 
planta productiva del pals -entre sus rasgos distintivos 
destacan la sustitución de Importaciones, Ja expansión del 
mercado interno y la Intervención estatal en áreas 
especificas de la economia-, al finalizar los años sesenta, 
con el agotamiento de este modelo se evidenciaron rasgos de 
una crisis estructural en la acumulación de capital. " 

A partir de 1970 este proceso se lnvlrtló. Después de un 
largo periodo de crecimiento sostenido de la producción y de 
estabilidad en los precios, el sistema economlco mexicano 
entró a una etapa progresiva y crOnlca de crisis financiera; 
entre las llmltantes de este esquema que se manifestaron 
posteriormente, la principal, fue la generación de una 
estructura productiva subordinada con fuertes desequilibrios, 
que finalmente sobrevinieron en crisis." 

Para hacer frente a esta crisis, y dentro de la misma 
óptica de patrón de f inanclamlento, las autoridades 
monetarias y financieras del pais diseñaron y aplicaron 
reformas orientadas a modificar los esquemas de control 
financiero. Para ello pusieron en marcha un proceso de 
reformas legales al mercado de valores y una reestructuración 
al sistema bancario que culminó con la creac!On de la Banca 

• Ibid. PP 32 a 36 

••Véase a: cardero, ML Elena, op cit págs 84-118 

11 Ver: Reynolds, Clark W.- "POR QUE EL "PESARROLLO 
ESTABILIZADOR" DE MtXICO FUE EN REALIDAD PESESTABILIZAQOR" en:El 
Trimestre Económico, FCE. 
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Múltiple. 12 

2.1.2.- creación de la banca múltiple, formación de los 
primeros crupos financieros 
La hl.stv;.· ra d.:.l dcsarro! !o fi~~nci~:-o de Mé~!i::-o es, 

desde sus origenes, expresión de las fuerzas y las luchas de 
las fracciones hegemónicas por el poder político y social. 
Hacia los afios setenta, la formación de grupos financieros es 
muestra de ello. Se trata del surgimiento de los llamados 
grupos o sistemas financieros consistentes en la asociación 
formal o informal, de Jnstituclones de crédito de naturaleza 
igual o diferente y cuyo propósito general fue el de Incidir 
en una mayor Jntermedlación en los servicios de banco de 
depósito, financieros e 
hipotecarlos en una sola institución o grupo, con un costo 
menor. 

El modelo de desarrollo estabilizador que precedió a 
esta formación de grupos financieros en Jos sesentas, estuvo 
sustentado en una coalición hegemónica de grupos, integrada 

·por la élite financiera· del gobierno y la alta cúpula 
empresarial la cual hizo posible la estabilidad de precios, 
tasas de interés y el tipo de cambio; conformando un esquema 
de financiamiento de la acumulación acorde con las 
expectativas de lndustriallzaclón sustitutiva. En esta época, 
después de prácticamente tres decenios, el sistema bancario 
mexicano se mantuvo sin mayores modificaciones. Sin embargo, 
el dinamismo del sector financiero nacional, aunado a las 
nuevas y crecientes necesidades comerciales del país 
obligaron a la banca a modificar su estructura. En 1972 como 
respuesta a una exigencia internacional se autorizó la 
formación de grupos financieros prestadores de servicios 
integrales basados en un nuevo modelo denominado banca 
universal. Así se sentaron las bases para que en 1976 se 
creara oflclalmente la banca múltiple, cuya finalidad fue 
integrar los mercados de dinero y de capitales. Este hecho 
tuvo impacto slgnlflcatlvo y de amplia repercusión al 
interior de la banca. 

" La conversión del sistema bancario mexicano en banca 
múltiple abre la poslbllldad a los bancos pequefios a 
fusionarse fortaleciendo de esta manera su posición en 
el mercado, as! el sistema se dirige hacia una nueva 
morfología, la cual se caracteriza por un número más 
reducido de grandes bancos. La concentración de los 
servicios f inancleros en unas cuantas instituciones de 
gran escala y de cobertura nacional propicia [ ... J que 
el monto promedio de sus operaciones se eleve, este 
fenómeno lleva consigo la necesidad de ubicar su 
flnancJamlento en áreas donde Ja escala de actividad 

Véas<!: "La Banca Múltiple" en: Reestructuración del 
sistema financiero", Cuadernos de renovación nacional, vol VIII 
FCE, t! edlclón México 1988 págs 23-29 
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económica es también mayor .. ,." 13 

En la década de los setenta, la fusión de Instituciones 
financieras en grupos se convirtió en una práctica propia del 
desarrollo bancario mexicano, promoviendo un rango mayor de 
concentración al que imperaba con la banca especializada." 
Las autoridades financi'eras mexicanas reglamentaron en la Ley 
este proceso, con objeto de sujetarlo a las normas de la 
legislación bancaria y encauzar ·la · participación y 
responsabilidad de los integrantes de dichos grupos. 

La banca obtuvo hacia esos años un importante 
crecimiento en el monto de Jos recursos que operaba; de 221 
mil millones de pesos en 1970, alcanzó a 530 mil millones y 
en 1978 llegó a 1200 millones de pesos. En relación al P!B, 
el sistema bancario representaba 15.9 por ciento en 1950, en 
1960 llegó a 22.5 por ciento y para 1972 alcanzó 44.9 por 
ciento de dicho producto.'" 

En la medida en que la banca múltiple logró la 
integración de los servicios financieros, el proceso de 
intermediación ·impuso la organización de instituciones 
financieras más consolidadas, con mayor capacidad para 
diversificarse tanto en servicios como en sus riesgos, que 
soportaran la dinámica de los cambios impuestos por la 
economía mundial, y que al mismo tiempo tuvieran la 
versatilidad suficiente de adaptación y capacidad para 
aprovechar la ventaja comparativa de éstos. (Véase esquema 
2.1.2.1. de la siguiente página) 

"Las fusiones son, en este período, también 
caracteristicas del ámbito bancario. Sobre todo Jos 
bancos medianos, [ ... J han adquirido bancos pequeños 
respondiendo al propio dictado de la Ley bancaria de 
1974 y la reglamentación de 1978 que, con el argumento 
de fomentar la competencia en un medio marcado por el 
oligopolio de Bancomer y Banamex, promovió las fusiones 

1
• GONZÁLEZ MtNDEZ, HtCTOR E. - "Algunos Aspectos de la 

Coocentrac16n del Sistema Financiero" - Documento No. 34, marzo 
de 1981.- Biblioteca del Banco de México, pág 25 

••" ( ... ] Jos grupos Implican nuevas formas de competencia 
y crédito; éste como parte de una variedad de servicios 
financieros, se canaliza por circuitos intragrupales e 
lntergrupales exacerbando la tendencia a la concentración y la 
centralización" 

Cardero Y Ou!jaoo, J.M .. - -"~EAx~p~a~n~s~l~ó~nc.-~Y~~e~x~t~r~a~nug~uul~awmui~e~n~t..,,,o 
financiero. 1978-1981" en: LA BANCA: PASADO Y PRESENTE, op. c1t. 
pág 256 

'" Véase a: Palencia GOmez, J.- "Evolución del sistema 
flnanciero mexicano hacia la banca universa!" En Revista 
Monetaria, ene-mar de 1992, No. l, CEMLA, México, pp 67, 68 
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entre bancos medianos y pequenos ... ••• 

Esquema 2.1.2.1.- Formación de grupos financieros 

1 BANCA MUL TI PLE 

1 
INSTITUCIONES DE OTROS INTERMEDIARIOS 
CREDITO • casas de bolsa 

• arrendadoras 
INSTITUCIONES DE • empresas de 
AHORRO factoraje 

SOCIEDADES 
HIPOTECARIAS 

INSTITUCIONES 
FIDUCIARIAS 

Con reformas a la Ley bancaria de 1941, en 1974 quedó 
establecida institucionalmente la opción de Banca 
Múltiple," al mismo tiempo que se determinaron las normas 
para su integración y se promovieron medidas tendientes a 
favorecer la converslon de instituciones financieras 
especializadas en instituciones de banca múltiple. La 
formalización de la banca múltiple buscó los siguientes 
objetivos: 
1).- desarrollar un sistema de banca múltiple que facilitara 

una mayor coordinación en sus políticas y operaciones 
pretendiendo mayor eficiencia de los grupos bancarios; 

ii).- promover el fortalecimiento de las instituciones 
bancarias través de fusiones de pequeñas instituciones 
con el fin de mejorar su posición competitlva frente a 
los grandes Grupos Financieros. •• 

•• Cardero, M~. Elena y Ouijano, José Manuel.- "ExpanslOn y 
eurangylamiento financiero, 1978-1981" en: "LA BANCA, PASADO .. op 
cit. pag. 263 

.. Véase: "Banca Mú lt!ple". PRIMER CICLO DE CONFERENCIAS DE 
ALTO NIVEL, edltado por CNBS y SHCP. 

véase también: Ley de Instituciones de Crédito y 
Organizaciones Auxiliares de Crédito, cfr. capitulo séptimo 

•• Ibidem, 

Ver también ''La Banca. pasado y op cit. p 195 
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Al inicio de la década de los ochenta, el auge que había 
logrado la banca múltiple era evidente: treinta instituciones 
de este tipo manejaban el 95 por ciento •• del total de los 
recursos con que contaba el Sistema. Con la apariclon de la 
banca múltiple la banca mediana tuvo mayor oportunidad de 
desarrollo que aquéllas pequeñas instituciones aisladas que, 
por su propia naturaleza no tenían posibilidades de 
crecimiento competitivo. 

"Sin duda, el sistema más radical de evitar la pequeñez 
considerada excesiva fue la fusion de pequeños entre si 
o con bancos mayores, (la fusionJ no hace crecer a los 
pequeños o mejora su capacidad para competir, sino que 
elimina al pequeño ... " 2º 

Estas Instituciones múltiples, fueron capaces de ofrecer 
una amplia gama de servicios bancarios, lograron 
efectivamente una mayor consolidación que sus antecesoras 
especializadas. Mayor solidez financiera, porque, en casos en 
los que aún existía alguna piramidacion de capitales entre 
las instituciones asociadas, ésta se elimino con las 
fusiones. Además el logro de instituciones más grandes y con 
un campo de operacion también mayor, permitio diversificar 
mejor los riesgos reglonales, sectoriales y de operacion. 
(véase esquema, 2.1.2.2 página siguiente) 

Para ese entonces el mercado de valores inició un rápido 
crecimiento, ya desde 1975 la Ley del mercado de valores 
promovió mayor participación en este mercado, dando con ello 
más realismo a las cotizaciones, al agrupar a las diversas 
bolsas de valores en una sola, mediante la creación de la 
Bolsa Mexicana de Valores. 

" ( ••• J la institucional izacion del mercado de valores 
contribuiría al logro de los objetivos de pol1tica 
economica tales como: Ja democratizacion del capital; Ja 
diversificación de las fuentes de financiamiento de las 
unldades económicas; la amp!iacion de la gama de 
instrumentos de inversión; Ja capitalización adecuada de 
las empresas; el incremento en Ja recaudación de 
impuestos a través del mejor conocimiento de los estados 
financieros de los causantes y la mexicanizaciOn de la 
industria por medio de la participación de accionistas 
nacionales." 21 

Para regularizar ia permanencia de quienes efectuaban 
ese manejo; se institucionalizo la figura del agente de 
bolsa, con un capital mínimo establecido, sustituyendo a las 

"Véase: Boletín Estadístico de CNBS, diciembre de 1982. 

20 Márquez, Javier.- "LA BANCA MEXICANA, septiembre de 1982-
Junlo de 1985" CEMLA-AMB, México, 1987, pllg 55 

Ejea, et al.-"HERCAPO 
circuitos financieros en México, 
pág. 37 

DE VALORES" -crisis y nuevos 
1970-1990, UAM, México, 1991, 
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personas fisicas en la intermediación bursátil. Se estableció 

Esquema 2.1.2.2.- Operación de la Banca Múltiple 

PUBLICO AHORRADOR 

INVERSIONISTAS 

PRODUCTOS: 

CUENTAS DE CHEQUES 
CUENTAS DE AHORRO 
DEPOSITO A PLAZO 
BANCA DE INVERSION 
OP. FIDUCIARIAS 
ACEPT. BANCARIAS 

además el grado de 

BANCO 

DEMANDAS DE 
CREDITO 

OTROS 

SERVICIOS 

participación 

29 

FINANCIAMIENTOS 

INTERBANCARIOS 

DIRECTOS 

REDESCUENTO 

PRODUCTOR: 
DESCUENTOS 
P. QUIROGRAFARIOS 
P. CON COLATERAL 
P. PRENDARIOS 

CTA. SIMPLE Y 
CTA CORRIENTE 
c. REFACCIONARIOS 
P. GTIA. u. !NOS. 
P. PARA VIVIENDA 
P. PERSONALES AL 
CONSL'MO 
C. GTIA. INHOB. 

de los bancos y las 



compañias de seguros y de f lanzas en el mercado de 
valores,n conslgulendo la unlflcaclón de mercados que 
operaban aislada e Imperfectamente, pretendiendo mayor 
liquidez y estabilidad de los precios. 

Esos cambios, prepararon y orientaron Ja Introducción, 
en 1978, de un titulo de deuda gubernamental destinado a 
fomentar y agilizar el mercado de dinero, se trata del 
Certificado de Tesorería CCetesJ.~ Su emisión y aceptación 
por el público significó un cambio de carácter estructural 
Importante para el sector financiero mexicano. El desarrollo 
del mercado de dinero favoreció Ja aparición de Jos Cetes, la 
autonomía de financiamiento del déficit público, Ja 
modernización y mayor efectividad de Ja regulación monetaria, 
y la liberalización y desregulacl6n de Ja actividad 
financiera, particularmente de Ja banca comercial. Esa 
estructura moderna del sistema posibllitaria en los noventa, 
una mayor apertura financiera en las relaciones con otros 
paises. 

El desarrollo de Ja intermediación bancaria y la 
bursátil ha sido convergente dada Ja necesaria 
compJementariedad de Jas operaciones y transacciones en las 
finanzas modernas, ello condujo al iniciarse Jos años ochenta 
a movimientos de Integración de nuevos grupos financieros o 
flnanciero-empresarlaJes, que aglutinaron a diversos tipos de 
intermediarios, como bancos, casas de bolsa, compañías de 
seguros, etc., con el propósito de hacer frente a los 
requerimientos del mercado flnanciero. 

" [ ... J los grupos articulan fracciones del capital y 
.. . para que existan como tal, deben tener un 
comportamiento de grupo. Esto es, que un banco, por 
ejemplo, adquiera acclones de una o varias empresas es 
condición necesaria, pero no suficlente, para la 
existencla de un grupo ... es preciso que ese banco y 
esas empresas tracen una estrategia global y una 
politlca de conjunto[ ... ] Asi concebido, el grupo es un 
ámbl to de "poder flnanclero" sobre el cual se sustenta, 
con frecuencia, un "poder tecnol6g1co". :z• 

n Véase a: Borja Martinez, Francisco.- "EL NUEVO SISTEMA 
FINANCIERO MEXICANO" Fondo de Cultura Económica, México, H. ed. 
1991, pp. 146 y 147 

~"Con la emisión de estos Instrumentos de deuda pública se 
buscaba lograr tres objetivos. El primero era otorgar al gobierno 
u11a fuente adlclonal para el financiamiento del déflcit fiscal. 
El segundo, darle al Banco de México un instrumento mediante el 
cual pudiese realizar operaciones de mercado abierto y facilitar 
as1 el ejercicio de la política monetaria. Por último, el tercer 
objetivo era ofrecerle al público un instrumento más de 
ahorro ... " 

Katz, Isaac.-"EL SISTEMA FINANCIERO ... cit 

,. Cardero y Qu!Jano, op cit. pág. 256 
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Ese proceso fue prácticamente interrumpido por la 
nacionallzaclon bancaria, en septiembre de 1982, tl'ltS la CUéll 
se delimitaron los ámbitos de acción e injerencia y de 
propiedad de los distintos intermediarios. Esa radical 
separación de los componentes del sistema financiero, afecto 
la tendencia un tanto natural hacia la integración de los 
grupos financieros, lo cual no obedeció, en ese momento a que 
los intermediarios y las autoridades no entendieran las 
necesidades de este mercado, sino a la necesidad de hacer 
frente a la crisis, creando un campo de certidumbre y 
confiabilidad, redefiniendo el propósito y el alcance de la 
nacionalización. 

2.1.3.- Reestructuración del sistema financiero. 
Pudiera parecer contradictorio, pero justamente en los 

aílos de 1982 a 1993 fue cuando se crearon las condiciones más 
propicias para la formación de los modernos grupos 
financieros, a pesar de la estricta separación que se 
Implantó con la nacionalización de la banca entre la 
Intermediación bancaria y la del mercado de valores. Sin 
embargo el resultado puede considerarse como algo 
relativamente 0bvio, por que al impulsarse el desarrollo de 
cada uno de los intermediarios, en ese proceso cada uno 
delimito con mayor claridad sus campos de complementariedad y 
competencia entre si. 

La Importancia del sistema financiero en México se ha 
debido en todo momento a su papel desempeñado en el proceso 
general de acumulación de capital, por su función 
centralizadora de fondos y por su carácter ordenador en dicho 
proceso. Por su parte, la consolidación de la banca comercial 
fue posible debido, tanto a la existencia de una política 
financiera que privilegio básicamente a este tipo de 
instituciones, asi como a la función realizada por los mismos 
bancos en la movilización del ahorro interno, a traves de los 
instrumentos existentes, para cubrir las necesidades de 
liquidez e inversión del aparato productivo nacional. 

En 1982, año en que se lleva a cabo la estatizaciOn de 
la banca, la estructura del Sistema, era relativamente 
sencilla: las funciones de regulación y dirección económica 
asi como de reglamentación del mercado financiero y banca, 
recaían en la autoridad de Ja banca central.m En relación a 
sistemas financieros más desarrollados, mostraba una débil 
participacion de los Intermediarios no bancarios. Durante el 
periodo que precede a la nacionalización, la participación 
relativa de la banca en la captación total del sistema 

~Aunque en 1982 el Banco de México paso a formar parte de 
la SHCP, quien asumió dicha función en 1991, se promovió una 
reubicación de funciones que asignó al Banco el control de Ja 
inflación a través de la supervisión de Ja circulación monetaria 
y no de los flujos financieros. Posteriormente, en 1994 se 
formalizo su autonomía para estos fines. 
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financiero representó un promedio de 95 por ciento.~ A su 
vez, en la captación total del sistema bancario, se observó 
que el segmento de la banca múltiple participó con 55 por 
ciento, en tanto que la banca de desarrollo representó 40 por 
ciento en promedio de dicho concepto. (gráfica 2.1.3.1) 

La participación de los intermediarios financieros no 
bancarios era realmente escasa, de aproximadamente 5.0 por 
ciento de la captación bancaria total," al interior de la 
estructura interna del sistema financiero. 

Gráfica 2.1.3.l.- Captación financiera total. Participación 
porcentual de los intermediarios financieros a diciembre de 
1982. FUENTE: CNBS 

En el mercado de capitales, para 1982, la captación de 
las aseguradoras representaban en promedio 74.7 por ciento 

•Los porcentajes que aqui se expresan están calculados a 
partir de los saldos reales que reporta en sus estados 
financieros, el "Boletin Estadistico" de la Comisión Nacional 
Bancaria, México, Julio de 1982. 

" Lo cua 1 
desarrollo del 
necesarios para 
plazo. 

Ibidem 

se explica en parte por el bajo nivel de 
mercado de dinero y de capitales, mecanismos 
la colocación de deuda directa de corto y largo 
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respecto de la cap tac Ión total del mercado de valores.,. 
Esto ultimo se debió tanto a cuestiones de orden fiscal, 
(altas tasas tributarlas a las operaciones del mercado de 
valores), como al carácter mismo del ahorro de los agentes 
financieros en el mercado financiero local, mas de depósito 
que financiero. 

La baja participación del mercado de dinero (basada para 
ese entonces fundamentalmente en CETES, aceptaciones 
Bancarias y Papel Comercial) en el sistema financiero, se 
debió a dos tipos de situaciones. Por un lado, las 
operaciones de mercado abiertd" tenian una importancia 
limitada en el manejo de la política monetaria exclusivamente 
por parte del Banco de México; por otro lado, el bajo costo 
de oportunidad que representaba para las empresas el mantener 
dinero ocioso para solventar necesidades no previstas de 
liquidez en el corto plazo. 

Con la banca múltiple el sistema bancario mexicano logró 
integrarse completamente. A principios de 1982 (año en que se 
decreta el funcionamiento de las Sociedades Nacionales de 
Crédito), operaba un número importante de bancos privados, 
instituciones nacionales y organizaciones auxiliares, los 
cuales atendian las necesidades crediticias en cada uno de 
sus campos de acción¡ en agosto de ese mismo año 1 el sistema 
se habia reducido, por las fusiones, a 64 instituciones 
bancarias, la mitad de Las cuales eran ya bancos múltiples, 

. constl tu idos como soc !edades anónimas." que contaban con un 
total de 4 mil 438 oficinas, las cuales se distribuían en 
726 plazas en todo el pais; además algunas instituciones más 
fuertes habían establecido agencias y oficinas de 
representación en los principales centros financieros de 
Norteamérica y Europa, ampliando de esta manera su radio de 
operación. El capital contable del total del sistema bancario 
a la fecha mencionada fue de 95 mil 945 millones de pesos de 

•"Indicadores de Gestión" de la Dirección General de Banca 
Múltiple de la SHCP y Boletin Estadistico de la CNBS, op. cit. 

"En las operaciones del mercado abierto, la banca central 
intercambia un activo monetario, es decir, adquiere para si el 
titulo mismo, por valores del gobierno en manos del público. La 
banca central repone un activo que carente de liquidez (bonos del 
gobierno) en manos del público, con un activo inmediatamente 
liquido. 

Si el público intenta gastar más de lo que la economia puede 
producir, la Banca central puede "esterilizar" el poder de compra 
y asi restarle presión inflacionaria a la economía, sustituyendo 
dinero liquido en manos del público con bonos del gobierno que no 
son inmediatamente liquides. 

Véase: Jones, Ray G. & oudley. "Ess,.nt!al of Finance". Trad. 
Instituto de Banca y Finanzas, A.C. Englewood cliffs Perentice 
Hall, 1978 cap 23, págs. 475-493 

~ver a: Márquez, Javier.- op cit. págs. 60, 103 y 104 
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ese año. :n 
El primero de septiembre de 1962, al rendir su último 

informe de gobierno, el presidente José López Portillo, 
anunció la publicación de dos decretos: en el primero 
estableciendo el control de cambios generallzado; y en el 
segundo, la estatizaclón de la banca privada.~ con base en 
estas dlsposlclones, de los 35 bancos múltiples, iS 
especializados, seis afiliados a banca múltiple y seis 
intervenidos que operaban hasta el 31 de agosto de 1962, se 
pusieron en llquidaciOn 13 y se fusionaron 20, quedando 
29 ... En una segunda etapa de reestructuración ejecutada 
durante 1985, el numero se redujo a 19 y a mediados de 1988 
quedaron 18 instituciones. (Véase cuadro 2.2.1.4 siguiente 
p/lgina) 

El entorno macroeconómlco de la nacionalización estuvo 
caracterizado por fuertes desequilibrios macroeconOmicos que 
condujeron a la desarticulaciOn del sistema financiero y al 
estancamiento de la economía... Posteriormente, en 1964, 
Carlos Tello Macias, quien como director del Banco de México 
participo directamente en el diseño y ejecución de las 
medidas de nacionallzaclOn de la banca y en la lmposic!On del 
control de cambios, en su llbro ti tu lado "La nacional lzaciOn 
bancaria en México" 00 exponiendo los cri ter los oficiales 
que habian regido para tales medidas: En primer lugar 
sostiene que la implantación del control de cambios 
constituyo una acción "clave" para hacer posible la 
lnstrumentaclOn de una política económica alternativa, ante 
el fracaso de la politlca propuesta por el propio sector 
financiero. Lievar a cabo la nac!onaiizac!On bancaria 
resultaba conveniente en ese entonces, esencialmente para 

º'CNB, op cit. 

87 Véase: López Portillo, José.- Sexto informe de 
gobierno, sept de 1982. Olrecclón de Comunicación Social de la 
Secretaria de la Presidencia de la República. 

Véase también: Tello Macias, Carlos.- "La naclonalizac!On de. la 
banca en México".- Ed. Siglo XXI editores, México, 1! edición 
1964 . 

.. Véase a: M/lrquez, Javier, op cit . 

.. Esta crisis que tuvo su origen en el periodo de 1977 a 
1962, periodo que culmino con el desplome de la estrategia de 
"petrolizaclón" que años atr/ls habia impulsado cierto auge, 
constituyo la expresión de la disputa, en ese momento, entre la 
alta cúpula empresarial y la élite en el poder, provocada por la 
lmposlbilldad del sistema para continuar con el patron de 
acumulación de la industrlalizaclón sustitutiva. 

Véase a: Mercado de valores .. EJea, et al. op cit . 

., Ibidem 
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EVOLUCION DE LAS FUSIONES DE LA BANCA MUL TIPLE 
A PARTIR DE 1982 

1112 11113 .... 1985 1!i18S 1987 .... n 
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.. 

asegurar una eficaz puesta en mercha del control de cambios: 
en segundo Jugar, afirma el autor, que Ja banca privada 
mexicana se había convertido en un grupo de presión con poder 
suficiente para vetar y en ocasiones frustrar las decisiones 
del gobierno. Por Jo tanto era !rupresc!ndlble, desde un punto 
de vista político, disminuir radicalmente el poder de ese 
grupo. Tello afirma que dicho poder se ejerció con frecuencia 
a través de la amenaza permanente sobre el gobierno de 
promover una fuga de capitales, siempre que la política 
económica tomase un rumbo inconveniente para sus intereses. 
De acuerdo con este criterio, el control de cambios eliminó 
Ja posibilidad de realizar este chantaje. De aquí Ja fuerte 
Jiga existente entre nacionalización bancaria y el control 
de cambios. Implantar este último era necesario, afirma 
Tello, para hacer viable Ja nacionalización, ya que si se 
hubiera intentado nacionalizar Ja banca sin imponer un 
estricto control de cambio, seguramente hubiera desembocado 
en una "violenta fuga de capitales". 

En consideración a Ja medida y al propio texto de Te!Jo, 
se publicaron en su momento diversos trabajos en Jo cuales se 
expusieron diferentes criterios y enfoques de ver Jos 
problemas, así como Ja decisión tomada para resolverlos. Hubo 
incluso quienes llegaron a afirmar que se trataba de una 
verdadera medida popular y democrática para estabilizar Ja 
economía: ~ en contrapartida, hubo también quienes 
criticaron muy duramente tales medidasn y que recomendaban 
conciliar intereses con el sector empresarial y utilizar al 
sistema bancario ya estatizado, como un instrumento adecuado 
para recuperar Ja operatividad, tanto de la misma banca como 
de Ja actividad económica. 

La nacionalización de Ja banca, el control de cambios y 
el resto de las medidas adoptadas entre septiembre y 
noviembre de 1982 no respondieron en realidad a una auténtica 
exigencia popular, dado que no contaron con la movilización y 
apoyo efectivo ni Ja conciencia auténtica de las masas 
populares. Esta ausencia de participación popular, de 
contenido democrático está plasmada en el profundo viraje que 
a partir de entonces tuvo Ja política económica y cuya 
manifestación se expresa por los programas de ajuste y 
estabillzacion aplicados por el gobierno. La nacionalizaciOn 
de Ja banca tampoco fue un mero capricho. La acción se 
sustento como ya se dijo, en una medida orientada a reforzar 
el esquema de financiamiento de largo plazo, a través de 
apoyar al mercado de valores, y centralizar y fusionar el 
capital financiero con expectativas en la nueva conformación 
economica mundial. Los recientes acuerdos comerciales son 
muestra de ello. 

Tales medidas, incluidas las más recientes como es Ja 

~ Véanse por ejemplo algunos artículos en la revista 
Proceso, ó de septiembre de 1982, No. 305, pp ó .. 23 

Basdresch, Carlos.- "La nacionalización bancaria".- en 
revista NEXOS, no. 85, ene de 1985, pp 49 .. 59 
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reprlvatlzaclón bancaria y la conformación legal de grupos 
financieros, apuntan en el amparo de la modernidad universal, 
hacia una sola dirección: la preponderancia económica del 
sector financiero. 

2.1.4.- Estructura del sistema financiero mexicano. 
Con la nacionalización bancaria en septiembre de 1982, 

se !nieló una transformación institucional del sistema 
financiero en su conjunto, as! como en la gestión de la 
polltica monetaria y crediticia. En el plano institucional, 
la Secretaria de Hacienda y Crédito Público es la cabeza del 
sector. La prlnclpai autoridad monetaria es el Sanco de 
México, que en virtud de la Ley de 1989 es un organismo 
público descentralizado del gobierno federal. Y a partir de 
noviembre de 1993, ostenta su autonomia. Sus fun~lones son 
las de regular la circulación monetaria,"" el crédito y los 
cambios. a fin de procurar en esos campos, condiciones 
propicias a la estabilidad en el valor real de la moneda, 
referido a su poder adqulsltlvo de bienes y servicios. De 
manera conjunta con la Comisión Nacional Bancaria, el Banco 
de México realiza actividades de reglamentación en las 
operaciones del sistema bancario. De entre los miembros de la 
Junta de Gobierno del Banco de México se constituyó el Comité 
técnico de Control de cambios. Además existen organismos de 
coordinación, como la Comisión Nacional de Financiamiento del 
Desarrollo y la Asociación Mexicana de Bancos. 

Las Instituciones bancarias se ordenaron en un primer 
momento en Sociedades Nacionales de Crédito, que fueron 
agrupadas en bancos múltiples, clasificados de acuerdo con su 
cobertura en nacional (seis bancos), multlrregional (ocho 
bancos), regional (cinco bancos) y banca de fomento (nueve 
bancos); las instituciones de seguros (privadas y 
nacionales); el mercado de valores, y las sociedades de 
Inversión. Además funcionaban la banca concesionaria y las 
oficinas de representación de entidades financieras del 
exterior. Con la reciente reprJvatización bancaria, los 18 
bancos estatales se denominan ahora sociedades anónimas. 
(véase esquema 2.1.4.l, siguiente página) 

En cuanto a la gestión monetaria. Los cambios en la 
politica financiera, monetaria y cambiarla pueden 
sintetizarse de la siguiente manera: 

J) Liberación de las tasas de interés; 
i!) eliminación del encaje legal y el establecimiento 

del coeficiente de liquidez; 
!liJ operaciones de mercado abierto; 
iv) polltlca cambiarla; 
v> reformas al marco Juridlco. 

La nueva Ley orgánica del Banco de México del 21 de 

•Nota: La regulación monetaria se encuentra sujeta a las 
directrices generales de politica que establezca el Gobierno 
Federal, a través de la SHCP para proc~rar el desarrollo de los 
sectores económicos. 
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Esquema 2.1.4.1.-
0rganigrama del Sistema Financiero Mexicano. 
FUENTE: CNB 
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diciembre de 1984, incorporó algunas disposiciones concretas 
para limitar el monto del financiamiento que puede conceder 
esa institución. Se mantuvo el encaje aplicado a los bancos 
comerciales (limitado a partir de 1991 al 107. del pasivo 
computable) y se estableció su disponibilidad para efectos de 
la instrumentación de la política monetaria, y no del 
financiamiento del sector público. Asimismo, se crearon los 
bonos de regulación monetaria para absorber la liquidez en 
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i:;:[i\f;¡· 
los bancos Y se estableció la poslbi 1 !dad de que el ":''b'a.nco 
central adquiriera valores del gobierno federal directamente, 
Para regular la cantidad de dinero en circulación, la Ley,, 
promovió que el Banco de México, al inicio de cada año 
determine el saldo mAxlmo de su financiamiento interno. De 
estas modificaciones destaca el hecho de que la legislación 
reunió las normas respecto a la regulación del crédito y 
otorgó al Banco de México mayor participación. 

En cuanto a la reglamentación del sistema financiero, el 
Banco Central determina el carácter de las operaciones de los 
Bancos y fija las inversiones de tipo obligatorio para 
efectos de los controles cuantitativos y cualitativos del 
crédito." En la banca nacionalizada se mantuvieron los 
controles selectivos para la asignación de los recursos 
financieros y se instituyeron una serie de directrices para 
puntualizar los contenidos de dichos controles y su 
aplicación. Para ello, el instrumento bAslco siguió siendo el 
uso de "cajones•· de colocación obligatoria de los recursos 
bancarios, aunque esta asignación se hiciera con mayor 
énfasis en el crédito subsidiado, dirigido a ciertas 
actividades a través de los Fondos de Fomento. Desde 1985, se 
eliminaron una serle de restricciones referidas las 
transacciones. 

Esta era la estructura y el grado de concentración 
prevaleciente en México a mediados de los ochenta, cuando el 
sistema economlco aún no salia de la peor crisis económica de 
su historia reciente. No obstante, el gobierno emprendió una 
amplia reforma financiera para dotar al sistema bancario de 
libertad para determinar tasas de interés, plazos de sus 
operaciones pasivas, etc., con el único requisito de observar 
las disposiciones de la Ley Bancaria y mantener un razonable 
coeficiente de liquidez . 

.. Estos cambios en las funciones de reglamentación del 
banco Central recuerdan comentarlos como el siguiente: 
resulta irónico que tras la nacionalización de la banca y en 
general el esfuerzo de rectoria por el Estado, de la politica 
econOmlca ... el Banco de México ... quede en este aspecto entre 
otros y es basico, menos sujeto, mas independiente del 
ejecutivo", J. MArquez, op cit. pAg. 10 
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TRANSICION DE LA BANCA COMERCIAL 
(periodo 1982-1993) 



3. Entorno financiero mexicano en el nuevo entorno mundial 

Las reformas al sistema bancario de los últimos once 
años son producto de la implantación de diversas políticas 
públicas orientadas, en primer lugar a sortear los graves 
efectos de la crisis de 1982 extensivos a lo largo de 
prácticamente toda la década y, en segundo lugar, al 
propósito de modernizar la estructura económica del pais 
orientada a su lnternac!onalizaclón. Para ello, el sector 
público orientó y promovió ajustes a las finanzas públicas: a 
las tasas de Interés; ·fomento mayor consistencia en la 
política cambiarla y monetaria: dio apoyo a cierto número de 
empresas productivas a través de la reestructuración de sus 
pasivos en moneda nacional y extranjera. 

Al lograr una relativa estabilidad macroeconom!ca, el 
gobierno puso en marcha medidas de desregulaclón, dirigidas a 
la modernización del sistema bancario. En consecuencia la 
banca comercial significó el Instrumento para impulsar los 
principales objetivos planteados en los programas económicos 
del gobierno orientados a mejorar la intermediación. Ese 
papel se analiza a cont!nuac!on. 

3.1.- Entorno Hacrocconómico de la liberalización y 
profundización financieras. 
La liberalización del funcionamiento de los sistemas 

financieros ha contribuido a la transformacion de Ja 
estructura institucional del sector. Los cambios en la 
reglamentaclon de su operación Influyeron en la d!smlnuclón 
de los requisitos Impuestos para mantener la reserva legal; 
en la eliminación de topes a las tasas de Interés para una 
serle de depósitos; en una mayor facilidad para los agentes 
económicos para participar en el sistema financiero: en la 
adecuación de normas para la asignación de los recursos y en 
una mayor flexibilidad de los controles Impuestos a las 
transacciones con el exterior.' La liberalización, 
financiera ha significado al mismo tiempo el establecimiento 
de reglas nuevas para el funcionamiento del sistema bancario. 

Los cambios recientes en la organización del sistema 
financiero se relacionan con objetivos más generales de 
liberalización económica, los cuales consideran Ja generación 
de un mayor espacio para la actividad privada, a cambio de 
una disminución de la participación del Estado en la 
economia. De esta mar.era, para entender los contenidos de 
dichas reformas es necesario tener presente la nueva 
definición del papel que mantendrá el Estado en el 
funcionamiento del sector. Su participación realmente será 
minima. Básicamente orientada al manejo de una proporción de 
los fondos provenientes de fuentes externas y a la capacidad 
propia de obtener mayores recursos fiscales, sin utilizar 
directamente al sistema financiero. 

• Véase a: Suárez Dávila, Francisco.- "El financiamiento de 
la modernlzac!On", Comentario publicado en el suplemento Ideas 
del periódico Excelsior, 12 de enero de 1990. 
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"El sector públ lco ya no está incursionando en una 
variedad de actividades en las cuales emprendió 
proyectos poco rentables, actuación del pasado que 
explica en parte porqué el endeudamiento llegó a 
convertirse hace años en un gran problema [ .. ], hoy en 
dia la apertura al comercio exterior y Ja mayor 
competencia Interna causada por la mejor regulación de 
los mercados y por el crecimiento mismo del pais, 
obligan a una cuidadosa selección y ejecución de las 
inversiones ... 02 

El aspecto reglamentarlo del proceso de liberalización 
financiera es un factor Importante para asegurar Ja 
transición de un orden f lnanciero dominado por fuertes 
restricciones, a otro caracterizado por una mayor operación 
de las fuerzas de mercado. Este conjunto de cambios 
estructurales que se ha producido en el sistema financiero 
internacional ha dado origen a la "g!oballzaclón financiera". 

Al Igual que en la historia de las innovaciones 
tecnológicas, en los diferentes sectores Industriales y 
considerando el comportamiento de Jos agentes económicos, los 
cambios en las condiciones económicas mundiales, producto de 
severas conmociones en el proceso de acumulación de 
capital,º que al afectar el sector financiero, estimularon 
las Investigaciones dirigidas a maximizar benef lcios y a 
reducir riesgos en el manejo de las carteras o portafolios 
financieros: Dichos cambios Impactaron a emisores, 
inversionistas, intermediar los, instrumentos, mercados, 
sistemas y normas de regulación, métodos de intercambio y 
muchos otros. s 

Las constantes variaciones en los niveles de las tasas 
de Interés, representaron uno de Jos factores económicos que 
más influyeron en el surgimiento de Ja g!oballzaclón 
financiera, sobre todo hacia Ja primera mitad de la década, 
pues entonces tuvieron variaciones de entre 5 y 15 por ciento 

Mancera Agua yo, Miguel. - "La Inversión en 
Revista del Instituto Mexicano de EJecutivos en 
XXI, No. 7, Julio de 1992, pág. 10 

Héxico 11
, en: 

Finanzas; año 

Marx expone en su libro tercero de el Capital, secciones 
primera, segunda y tercera, el concepto teórico de esta cuestión, 
aquí únicamente se apunta como referencia. 

Te!Jo Macias, Carlos y Ruiz Durdn, C!emente.
(compi!adoresJ "Crisis Financiera y mecanismos de contención" 
Facultad de Economia, UNAM y Fondo de Cultura Económica, 1ª ed. 
1990: véase págs. 122,123 y 124 

• Véase Mansell Carstens, Catherine.- "Las nuevas finanzas 
en México". IMEF, ITAH, edlt. Ml!enio, la. ed. 1992, págs 59 y 60 
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anual a nivel mundial.• Esa tendencia alcista en las tasas 
provocó fuertes movimientos especulativos, promoviendo 
grandes ganancias o pérdidas de capital asociadas con una 
gran incertidumbre de los inversionistas, lo que a su vez 
representó un estimulo para la innovación financiera y el 
desarrollo de nuevos mercados, tales como el de futuros, 
opciones y otros productos derivados, conducentes a generar 
mayor liquidez, asi como a reducir o transferir los riesgos. 
Més recientemente se han creado otro tipo de mecanismos, como 
los swaps de tasas de interés, de monedas y de otros 
productos. 7 

"En el marco de estos grandes desajustes en la economia 
internacional, se acrecentaron las tendencias hacia la 
liberalización y Ja apertura de los mercados ... ".º 

El interés ante la necesidad de las corporaciones 
productivas, por reducir sus elevados costos financieros, 
favoreció la reducción en el endeudamiento, via sistema 
bancario, en favor del autofinanclamiento. Adicionalmente, 
las empresas desarrollaron Ja estrategia de diversificar las 
fuentes externas de financiamiento, mediante la expansión de 
la emisión de bonos corporativos y acciones denominados en 
moneda extranjera y la tendencia a la diversificación de 
instrumentos tales como bonos convertibles, "warrants", etc. 

•Bolsa Mexicana de Valores, "El proceso de Globallzaclón 
Financiera en México", la. ed.1992; véase pAg 19 

1 El sistema de tipo de cambio flexible se adoptó, entre 
otras causas, por la necesidad de cada país por responder 
rapldamente a las fluctuaciones inflacionarias internas y 
externas, con objeto de estabilizar sus balanzas de capitales y, 
consecuentemente la acumulación de reservas de la balanza de 
pagos. La volatilidad de los tipos de cambio, al incrementar el 
riesgo cambiarlo y desequilibrar la paridad de las tasas de 
interés entre activos y sustitutos Internos y externos, ofreció 
la oportunidad de mayor arbitraje entre eurodepOsltos y mercados 
de cambio a futuro, convirtiendo así al comercio de divisas 
extranjeras en una parte integral de las actividades de los 
euromercados y de la globallzac!On. 

Idem. 

Véase también a: Hlnds, Manuel.- "Los efectos económicos de 
las crisis financieras en los pa1ses en desarrollo", Banco 
Mundial, D!vlslon de Política y sistemas financieros, 
Departamento de economías de paises. cap l. 

Bendesky B. Leon y Godinez t. Víctor Manuel.
-" .. Lc..l_.b,,.e""r""ª"l_.f.,,z"'a"'c_,l .. ou.n,_,f._,iun,,a.,n_..,c'"'l~e,,,rwa,,__,e=n.._C=h.,_l.,_l,,P~,.C,,o,_r.,.e.,.a~v-... E~s~p~au.ñ~a~", ed. IMEF, 
México 1991, pllg 6 
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3.1.2.- Globalización financiera 
Es un proceso que ha generado una estructura de mercado 

dominada por el comercio de capitales a nivel mundial; 
representando por ello una mayor dlverslflcaclón y expansión 
de las fuentes y usos de fondos financieros. 

"La globallzaclón puede definirse como la condición de 
actuar a nivel mundial. Aparte de la aplicación 
geográfica del término, la globalización significa 
volverse universal. Para la industria de los servicios 
financieros, esta segunda acepción implica tanto la 
armonización de las reglas y la reducción de las 
barreras que permitan el flujo del capital y la 

competencia de las empresas en todos los mercados"' 

El "motor" de este proceso ha sido, el interés por 
contrarrestar la tendencia decreciente de la tasa de ganancia 
por parte de los emisores y de los intermediarios 
financieros, resultado de las innovaciones tecnológicas en 
instrumentos, mercados, mecanismos de transacción, de 
difusión e información, etcétera. 

En este sentido, globallzaclón representa, el 
conocimiento de la evaluación y comportamiento de los 
mercados financieros mundiales, de tal manera que los 
recursos e intermediarios financieros, alimentados por las 
discrepancias en los rendimientos de los activos nacionales, 
han adquirido libre movilidad para dirigirse y ubicarse 
prácticamente en cualquier mercado del mundo, y de manera 
casi instantánea. 

El proceso de desregulaclon que tuvo auge inicial en los 
paises desarrollados constituyo el gran cambio conducente a 
renovar las legislaciones obsoletas y abrir brecha para 
adoptar procesos de lntermedlaclón mas eficaces ante las 
exigencias de la modernidad." Las medidas de desregulación, 
no obstante su compleJ!dad, pronto vencieron resistencias y 
empezaron la reordenación de operaciones primero entre bancos 
extranjeros. La falta de armenia entre la reglamentación 
interna y la realidad económica internacional, presionaron a 
los gobiernos para reconocer la necesidad de modif lcar las 
poli tlcas nacionales .11 Todo ello condujo a la 
universalización de los servicios financieros. 

•Ch. Pavel y J.N. He Elravey, citados por: Bendesky, op 
cit. pág 7 

" Véase a: Grey H. Gustavo y Ha !donado, J av ler. -
"Innovaciones financieras y cambios recientes en el sistema 
bancario norteamericano'", en: Boletin de Economía Internacional, 
Banco de México, S.A., Julio-septiembre de 1985, págs. 14 a 27 

" Véase a: G6mez Delgado, Enrique.- "El proceso de 
liberalización de la banca Japonesa y la importancia de esta en 
el sistema fioancJPro internacional", en: Boletín de Economla 
Internacional, Banco de México, S.A., enero-marzo de l9B8. págs 
30 a 43 



Progresivamente los bancos comerciales modificaron su enfoque 
tradicional e incursionaron en operaciones con tituJos y 
otros servicios financieros antes sólo reservada a 
intermediarios no bancarios.•• 

3.1.3.- Cambios tecnológicos, innovación financiera e 
integración comercial 
Paralelamente con la transformación macroeconómlca 

general, se llevaron a cabo una serle de cambios tecnológicos 
que coadyuvaron a Ja Innovación f inanclera. Durante las 
últimas dos décadas se desarrolló una nueva tecnologia en 
computación y se modernizó considerablemente el sistema de 
telecomunicaciones. Los avances tecnológicos favorecieron la 
difusión de la información en el nivel mundial, lo que 
contribuyó a perfeccionar el arbitraje entre mercados y, por 
tanto, a reducir los diferenciales entre Jos rendimientos de 
activos financieros denominados en diferentes monedas. El 
desarrollo tecnológico en Ja Informática provocó el comercio 
de activos financieros a través de las computadoras. La nueva 
tecnología de los sistemas de comunicación aumentó la 
integración de los mercados en el mundo haciendo factible la 
negociación financiera durante las 24 horas del dla. 

" Con los avances en telecomunicaciones existe ya una 
auténtica integración financiera global con operaciones 
en Londres, Tokio y Nueva.York; tiende a desaparecer el 
concepto tradicional de sucursal con el desarrollo de 
tarjetas de crédito "inteligentes", y la transportación 
del banco a Ja computadora de "su casa" o de "su 
empresa". 1=-

La tecnología aplicada a las telecomunicaciones generó 
en la esfera financiera, la posibllidad de realizar 
operaciones entre diferentes mercados, sin enfrentar barreras 
de tiempo y espacio, sentando en forma cada vez más amplia 
las bases para un mercado mundial automatizado. 

Los cambios en materia de desreguJaclón son 
significativos, porque contribuyeron a acelerar el proceso de 
globallzación financiera. 14 A su vez, la nueva 

1ª Ver a: Pescador Castañeda, Fernando. -
estratégica en Ja banca" en: Revista Interés. 
abril-mayo de 1991, pág. 20 

12 Suárez Dávlla, Francisco. op clt 

"La planeación 
aflo I, num. 4 

14 Cabe seílalar Jos procesos experimentados por Japón, pals 
que instrumentó leyes que posibilitaron la creación de bonos 
gubernamentales conde deuda externa convertibles y que permitio 
la participación tanto de capital como de emisoras extranjeras en 
su mercado de valores. 

Véase a: Gutiérrez Pérez, Antonio.- "El papel de Japón en la 
reorganización financiera internacional". - en: "MERCADOS". 
revista de Econoruia Internacional, Nüm. 1, vol. 1, primavera de 
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reglamentación de las Leyes de Servicios Financieros, dieron 
un cauce normativo a la llberallzaclón del mercado que en la 
práctica evidentemente era ya un hecho. 

La generación de una estructura financiera basada en la 
Idea de bünca universal es resultado de los rápidos cambios 
experimentados por el proceso de regulación financiera 
internacional, que están vinculados a la creación de nuevas 
formas de operación; ello redundó tanto en los instrumentos 
como en los meca~ismos de operación. A su vez, la creación de 
éstos es producto de la necesidad de parte de los 
inversionistas de reducir sus riesgos, así como de tener 
acceso a las ganancias derivadas de la combinación adecuada 
de las diferentes alternativas que ofrecen estos productos. 
De acuerdo con las caracteristicas de las innovaciones, los 
nuevos productos financieros pueden dividirse en tres 
ca~egorias: los de transferencia de riesgo-precio, los d~ 

transferencia del riesgo-crédito y, finalmente, los que 
generan liquidez.'" 

El perfil de los modernos intermediarios financieros en 
la actual tendencia hacia la economía global ha cambiadc 
conforme al propósito de adecuarse a las exigencias de un 
mercado que cuenta ya con una compleja red de Interrelaciones 
económicas en el plano internacional, mediante el 
ofrecimiento de una gama completa y a bajo costo de servicios 
financieros. En esta perspectiva, los nuevos lntermedlarics 
ahora lo mismo Incluyen la aceptación de depósitos y el 
otorgamiento de crédito, hasta la transacción con dlverscs 
va lores. constituyendo la denominada banca uní versal. 

En Alemania, Suiza y los Paises Bajos, la banca 
generalmente ha ofrecido multlples servicl~s financieros, 
Incluida la emisión y negociación de valores. Por el 
contrario, en Japón y Estados Unidos, ha existido una 
dlvision más tajante entre las actividades de la banca .je 
inversión y la banca comercial, aun cuando en fechas 
recientes la tendencia es flexibilizar esta regulación." 

La necesidad de multiplicar los servicios financieros ha 
hecho que en algunos paises, estos intermediarios se 
constituyan en grupos financieros que incluyen a casas de 
bolsa, compañias de seguros, bancos y arrendadoras, entre 
otros, con una administración única y que están en 
posibilidades para ofrecer operaciones de "paquete". Una de 
las ventajas de la conformación de estos grupos es el 
aprove·:hamlento de las econom1as de escala derivadas de: 
establecimiento de empresas "multiproducto", que implica una 
dlsm!~~c!ón de los márgenes de Intermediación y del costo je 
los servicios financieros ofrecidos. Esto presumiblemente ha 
reper:utido en beneflclo para usuarios y ·Jferentes, con el 

1990' pp :;-10 

'"e-:r.::iesky, León, op. cit. cap V pág 105 

1' 1/é3se Revista "Comercio Exterior" ve:. 44, nt.:c. l, 
México, er.e. 1994 
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consecuente dinamismo en el volumen de transacciones a nivel 
mundial. 

3.2.- El sistema financiero mexicano y la politica de 
financiamiento al desarrollo 
El sistema financiero mexicano consta de una estructura 

de organismos de variadas características y niveles. cuyo 
principal objetivo es el de definir la política financiera. 

El diseño, definición y viabilidad de la polltica 
financiera actual en México se sustenta en el propósito del 
gobierno por fomentar el crecimiento económico que conlleva 
impllcita Ja generación de empleo, la estabilidad en los 
precios y la promoción de la estabilidad social y polit!ca. 

En este sentido, el sistema financiero nacional es un 
organismo Importante en el quehacer económico ya que por un 
lado determina la polltlca financiera, norma y regula su 
operatividad y aplicabilidad en Ja determinación de los 
flujos monetarios, el crédito, las tasas de interés y el tipo 
de cambio; y por otro lado fomenta también mecanismos para la 
captación del ahorro social y diseña programas y 
procedimientos para su canalización a los distintos sectores 
de Ja producclOn. (Véase el siguiente esquema). 

Esquema 3.2.1.- Organos y funciones del sistema financiero 
•exicano: 

ORGANOS FUNCIONES 

SECRETARIA DE HACIENDA DEFINICION DE POLITICA 
Y CREDITO PUBLICO -¡ 

1 

BANCO DE MEXICO 1 REGULACION 
1 

[ 
COMISION NACIONAL 
BANCARIA 

COMISION NACIONAL DE INSPECC ION Y 
VALORES VIGILANCIA 

COMISION NACIONAL DE 
SEGUROS Y FIANZAS 

1 .. 

BANCOS 
CASAS DE BCLSA OPERACION 
BOLSA MEXICANA DE 
VALORES 
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El impacto de la política financiera se transmite a la 
economia a través de los clrcultos de los mercados 
financieros. Estas acciones son compleJamente diversas y en 
gran medida estan condicionadas por el criterio de politlca 
económica dominante. 

Puede decirse que en México la definición e 
instrumentación de la politlca económica actual esta definida 
en función de las circunstancias que la realidad histórica, 
económica y politico-social le imponen en un contexto de 
economía mundial, y que por ello, el pensamiento económico 
general mexicano se ha dedicado, desde sle~pre, mas a la 
comprensión y solución de los problemas especif lcos que ha 
venido padeciendo el pais en su devenir histórico-económico, 
y no precisamente a la elaboración de complejas teorlas. De 
este modo el Estado ha promovido la ingerencia real y 
decisiva tanto en la configuración como en la realización del 
llamado "proyecto nacional" de desarrollo, mismo que en la 
actual coyuntura internacional ha adquirido otros relieves, 
debido a que el actual proceso de globallzación y de 
integración de los mercados trasciende el diseño de la 
politlca económica de nuestro pais, particularmente el de la 
política financiera, sobre todo durante la última década. 

Desde 1982 el gobierno pretendió hacer del ahorro 
interno y externo los "motores" del crecimiento económico y 
hacer del sistema bancario el instrumento para conseguirlo. 
En esta perspectiva, en 1984 el gobierno dio a conocer el 
Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo (1984-
1988), en el cual quedaron de manifiesto los principales 
objetivos que se perseguian con Ja politlca financiera: 

a) Recobrar y fortalecer el ahorro interno. 
b) Propiciar la asignación y canalización eficiente y 

equitativa de los recursos financieros. de acuerdo 
con las prioridades del desarrollo. 

c) Reorientar las relaciones económicas con el exterior. 
d) Fortalecer el sistema financiero y promover su 

consolidación institucional para que se adapte a los 
requerimientos del país y realice mejor sus 
funciones ,. 7 

En el periodo contemplado por el Pronafide, los recursos 
provenientes del exterior y que fueron canalizados a nuestro 
pais se aplicaron al pago de la deuda.'º incluyendo un 
importante porcentaje del ahorro interno, por lo cual la 
inversión productiva fue reducida. La política cambiarla 
restrictiva redundó en una devaluación del peso cercana al 
mil por ciento. De este modo, la politica financiera retomó 
la necesidad de fortalecer el ahorro interno para enfrentar 
la dependencia financiera con el exterior. Por otro lado, era 

07 Véase: "Programa Nacional de Financiamiento del 
Desarroll.;i". 1984-1988, SHCP, versión preliminar del 7 de mayo de 
1984, pag. 4-9 

"Véase Informe de Ejecución ... cit. 
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evidente Ja Insuficiencia de Jos recursos crediticios para 
financiar Ja actividad productiva y también la falta de 
mecanismos adecuados para su generación y canalización. 

Al momento de suscitarse la nacionalización bancaria, 
las empresas no contaban con un mercado de capital para su 
expansión, ademas de que el mercado de valores no contaba 
todavía con reglas claras y bien def inldas en sus 
operaciones; hecho que Justificó que uno de Jos principales 
objetivos de Ja política financiera en Jos ochenta fuese el 
de impulsar el mercado de capitales con el propósito de 
promover y financiar inversiones de largo plazo a través de 
los diversos intermediarios financieros. 

El sistema bancario fue considerado por el gobierno el 
instrumento que se necesitaba para canalizar con más eficacia 
el crédito y así poder fortalecer el sistema financiero. Este 
deseo de fortalecimiento institucional esta expuesto en los 
dos últimos planes nacionales de desarrollo, consistentes en 
la competencia por Ja captación y canalización de recursos 
entre los intermediarios." Como se ha dicho anteriormente, 
la generación del ahorro y su asignación y canalización a la 
inversión, son elementos claves para financiar las 
actividades productivas y comerciales. Los desequilibrios 
económicos generados por Ja insuficiencia del ahorro y por la 
falta de apoyo a la inversión productiva han provocado una 
recesión económica que se prolongó prácticamente durante todo 
el periodo. 

Las casas de bolsa hacia 1984 eran un sector poco 
desarrollado del sistema financiero por Jo que el Pronafide 
promovió su fortalecimiento y desvinculación del control 
estatal y de Jos propios bancos"' Se buscaba que el mercado 
de capitales brindara una mayor opción de participación al 
pequei\o inversionista en Ja bolsa de valores, redefiniendo el 
papel de las Sociedades de Inversión. Una variable 
determinante para el fomento del ahorro serla el manejo de 
las tasas de interés, por lo cual se establecieron 
rendimientos reales positivos, competitivos con los vigentes 
en los mercados externos y revisables con Ja evolución del 
tipo de cambio y Ja inflación. Los rendimientos orientarían 
el ahorro a plazos largos para alentar su permanencia. En lo 
que respecta al mercado de dinero, éste tendria que 
constituirse, en una opción mas atractiva para el 
inversionista y ser una fuente de financiamiento accesible 
para las empresas. 

" Por lo cual se promovió su independencia patrimonial y 
operativa. La nacionalización de la banca también incluyó 
acciones patrimoniales de las empresas vinculadas a Jos grupos 
financieros e industriales y las casas de bolsa, de ah1 que el 
PRONAFIDE señalara que un desarrollo adecuado el sistema 
financiero dependiera de la separación patrimonial y operativa 
tanto de las empresas como de las casas de bolsa y Jos bancos 
nacionales. 

2º Véase; Infor:e de Ejecución, op cit. pag 136 
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En el Pronaflde el gobierno planteó la necesidad de 
desarrollar mercados secundarlos, mercados de futuros, 
mejorar mecanismos de información y vlgllancla e impulsar las 
sociedades de inversión. También propuso que las cotizaciones 
de los valores tuvieran mayor estabilidad con el fin de 
disminuir o incluso evitar fluctuaciones excesivas del 
mercado, promoviendo mayor opción de desarrollo a las 
operaciones en corto y las opciones de largo plazo. El 
Programa hizo énfasis en el impulso al mercado de capital de 
riesgo, entendido como aquel que se canaliza a la inversión 
productiva, fomentando la creación de fondos de capital para 
promover nuevas empresas y apoyar la expansión de las 
existentes. 

Por lo que se refiere a la banca múltiple, se 
establecieron reformas a la Ley bancaria en la que se 
institucionalizó un dinámico proceso de integración a través 
de fusiones y la clasificación por rango de acción en zonas o 
grupos. De la misma manera se reformó el marco legal del 
mercado de valores, así como del Banco de México. 

De manera general, la polit!ca financiera de este 
periodo estableció la necesaria reactivación del mercado de 
valores, dado que su función básica no es la de atender un 
mercado de dinero con instrumentos de corto plazo, sino el 
mercado de capitales o de largo plazo, colocando acciones y 
obligaciones en el mercado. Una condicionante previa 
consistió en la necesaria reducción de la tasa de inflación y 
por lo tanto de las tasas de interés de los instrumentos de 
captación bancarios y gubernamentales, porque se planteaba 
que la reducción de las tasas estimularla el mercado de 
capitales. 

Puede entenderse entonces, que uno de los propósitos de 
la politlca financiera fue precisamente el crecimiento de las 
casas de bolsa y del mercado de valores, a un ritmo superior 
al del sistema bancario. 

En los años que van de 1984 a 1988, y que constituyen la 
base del proceso de reestructuración del sistema financiero, 
puede decirse que la mayoria de los objetivos y estrategias 
del Plan fueron cumplidos conforme al esquema propuesto de 
modernización y llberallzaclón. 

Para 1987 se hizo presente el "choque" bursátil " con 
la consecuente calda en el precio de las acciones, que 
permitió a las casas de bolsa acelerar la integración de sus 
grupos financieros al posibilitarles la adquisición de las 
acciones de las empresas más importantes del pais, 
permitiendo la centralización de empresas en manos de los 
dueños de las casas de bolsa. 

Este "choque" de la bolsa de valores de octubre de 1987, 

•• Este hecho se explica a partir de un crecimiento 
desproporcionado de la actividad bursátil respecto de una 
actividad económica declinante, donde la tasa de inversión era 
sumamente baja y con expectativas de desarrollo para el país poco 
favorables en ese momento, evidentemente sumado a la caída de las 
principales bolsas del mundo. 
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provocó efectos negativos sobre todo en la sociedad mexicana, 
pues al liberarse recursos de Ja inversión bursátil se 
canalizaron a Ja especulación de divisas, provocando la 
brusca devaluación de f inaJes de ese año e incluso 
posteriormente; con el fin de evitar salidas masivas de 
capitales, las autoridades monetarias forzaron la tasa de 
interés a niveles sin precedentes alcanzando casi el 2007., 
hasta finalmente sobrevenir el Pase, cuya entrada en vigor 
significó para el sector social, otra reducción y 
estancamiento permanente en los Ingresos de la población. La 
politica de que los recursos financieros fueran canalizados a 
largo plazo en proyectos productivos Impulsando la colocación 
primaria de acciones no solo se frustró, sino que la 
situación de las perspectivas de la economía orlentaron las 
Inversiones y el financiamiento en instrumentos de corto 
plazo. La mayor parte de la colocación primaria de acciones 
fue de las sociedades de inversión, que tuvieron un gran 
desarrollo, pero que sólo apoyaron el mercado secundarlo. El 
financiamiento obtenido en el mercado de valores fue 
canalizado en más de 90 por ciento al gobierno federal, sobre 
todo de corto plazo con la colocación de CETES. 

Posteriormente, ya iniciado el régimen de Carlos Salinas 
de Gortari en 1989, dada Ja situación económica que 
prevalecía en el pais, el nuevo Plan Nacional de Desarrollo, 
definió como sus principales metas: el alcanzar una tasa de 
crecimiento cercana al 6 por ciento anual hacia finales del 
periodo y reducir la inflación a un nivel comprable al 
existente en paises como Estados Unidos y Canadá. Para ello 
estableció tres preceptos: 

- Estabilidad de precios para estabilizar la actividad 
económica¡ 

- Ampliar la disponibilidad de los recursos destinados 
a la Inversión productiva; 

- Modernizar la economía, adaptando las estructuras 
económicas a las cambiantes condiciones Internas y 

externas. 

En el mismo plan se destacaron Jos cambios 
experimentados por el sistema financiero, tanto a escala 
nacional como internacional. La importancia con que surgieron 
los intermediarios financieros no bancarios, asl como el 
grado de integración logrado por Jos mercados f inancleros 
internacionales. A partir de estos cambios, y con la 
creciente competencia el criterio predominante fue que no se 
podlan mantener regulaciones poco flexibles, como en el rubro 
de las tasas de interés, ya que en el caso de nuestro país, 
se propició Ja calda de Ja captación bancarla,n al 
mantenerlas artificialmente bajas. La po!itica propuesta 
consistió en establecer mayor flexibilidad en las tasas de 

n Particularmente en Jos años de 1985 a 1989, periodo en 
que la captación bancaria disminuyo hasta en 277., mientras que 
sólo hasta 1990 logró avanzar apenas 10.57. respecto de 1985. 

V<:ase Boletin de Indicadores Flnanc!er•)S, CNB, o!' cH 
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interés, que la banca dejara de financiar al gobierno 
colocando directamente sus valores con el público. Los 
propósitos en que se sustentó la modernización del sistema 
financiero fueron: 
il.- Aumentar la eficiencia operativa y Ja autonomla de 

gestión de Ja banca. 
liJ.- Examinar la reglamentación de seguros y fianzas, 

mercado de valores y otros intermediarios f lnancleros 
para garantizar un eficiente funcionamiento de Jos 
mercados. 

iiiJ.- Lograr una mejor articulación entre las funciones del 
sistema bancario y las de los Intermediarios financieros 
no bancarios, promoviendo una mayor complementariedad. 

ivJ .- Modernizar la regulación de los lntermedla1·1os 
financieros no bancarios, particularmente del mercado de 
valores (casas de bolsa), a fin de que tengan 
flexlbllldad de adaptación a las condiciones imperantes. 

v).- Lograr la consolidación del mercado de capitales que 
apoye Jos requerimientos de Inversión.~ 

Hasta aqul conviene advertir algunos aspectos que seran 
anallzados con mayor detalle mas adelante. Por una parte, el 
sistema financiero en su conjunto mantiene hasta el momento 
Incumplido el objetivo del Plan Nacional de Desarrollo del 
sexenio pasado, que fue el de Incrementar la captación de 
ahorro Interno, así como su canalización con eficiencia y 
oportunidad al sistema productivo. Por otra parte hay que 
señalar que con la reprlvatlzaclón bancaria y el decreto de 
autonomía de la banca central, en efecto se lograran avances 
en la autonomía de gestión del sistema bancario, Incluso se 
puede hablar de una mayor eficiencia operativa, enmarcados 
desde luego por Jos propósitos de la política financiera 
vigente. 

A partir de 1984, el mercado de valores y las casas de 
bolsa fueron un sector privilegiado por la polltlca 
financiera del gobierno, permitiendo la canalización de 
grandes recursos a este sector, aún a costa del desarrollo de 
los propios bancos que en 1988 llegaron a un nivel 
critico.H En Julio de 1990 se promulgo Ja nueva Ley 
Bancaria, se reforzó la Ley del Mercado de Valores y se 
emitió el decreto de Grupos Financieros, con lo que se 
promovieron cambios en la reglamentación que integra, 
articula y complementa a Jos distintos intermediarios 
financieros. Este hecho tiene importancia sobre todo por la 
puesta en marcha a partir de enero de 1994 del Tratado de 
Libre Comercio y la apertura financiera en su conjunto. 

Sin embargo, cabe reflexionar en porqué no se ha 
cumplido, a pesar de ese gran apoyo, en Ja función de 

Salinas de Gortari, Carlos.- "Plan Nacional de 
Desarrq!lo" 1989-1994, Secretaria de Programación y Presupuesto, 
prime~a edición: mayo de 1989, México, pag 57 

~como se vera en el capitulo 4.2.2 
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canalizar recursos hacia la Inversión productiva. Asimismo 
las casas de bolsa al parecer no han aportado recursos a la 
Inversión productiva, hasta la fecha su papel ha sido de 
instituciones de centralización de capital que a través de 
medios especulativos se han apoderado o adquirido paquetes 
accionarios de las principales empresas del pals; incluidos 
ahora los bancos. 
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4. La internacionalización y la apertura del 
financiero en México. El caso de la banca múltiple 

sector 

La economia mundial actual se caracteriza por un proceso 
de integración comercial, que organiza ~l funcionamiento del 
sistema económico mundial en grupos o bloques de paises de 
entre los que destacan Estados Unidos, Alemania, Japón y los 
paises que se agrupan en torno a éstos. Los mercados 
económicos y financieros del mundo estan dla con dia mAs 
integrados y las politlcas nacionales son cada vez más 
interdependientes, menos autónomas {e incluso menos soberanas 
en el sentido tradicional del término). Estos bloques 
económicos se disputan desde su propio plano regional, el 
dominio económico mundial. En este proceso, el mercado 
financiero y el bancario adquieren un papel importante porque 
constituyen los pilares del capitalismo que asoma al umbral 
de un nuevo siglo en el que la productividad, Ja 
competltlvldad, la eficiencia, la liberación y Ja 
desregulación son aspectos condicionantes en esta nueva 
organización del sistema económico. 

La banca tiene la importancia de ser uno de los 
promotores de este proceso de competencia, en donde Ja 
generación de ganancias adquiere dimensiones extraordinarias 
por tratarse de una lucha por el control financiero 
internacional. Este proceso se acentuó en Jos a~os ochenta, y 
se caracterizó por Ja competencia entre los grandes bancos 
transnacionales. La banca mexicana no estuvo excluida en 
es~OS·-•amb!os, las poi i t!cas nac!ona les de desregulaclón y 
liberación se orientaron a propiciar condiciones que dieran 
impulso al sistema financiero y bancario para garantizar Ja 
continuidad de los flujos de capitales, tanto al interior de 
la región como hacia otros paises del mundo. 

En nuestro pais, la apertura de los servicios 
financieros ha sido un proceso lento y planificado ante una 
aparente premura por Insertar la economia mexicana en Jos 
flujos internacionales. En este capitulo se estudia algunas 
características de este proceso. 

4.1.l.- Ca•bios en la regulación del sistema financiero 
•exicano 
Como se anticipó anteriormente, el gobierno de mexicano 

inició abiertamente el proceso de desregu!ación del sector 
financiero, a partir de noviembre de 1988, momento en que las 
Aceptaciones Sanearlas se convirtieron en el principal 
instrumento de captación de los bancos comerciales. Esta 
medida condujo a que las tasas de interés para los depósitos 
bancarios fueran determinadas por cada una de las 
instituciones, lo que propició la competencia entre éstas, 
aspecto medular del programa de modernización. Como resultado 
de este mecanismo, los préstamos obligatorios de la banca al 
gobierno, a través de las compras de CETES, disminuyeron en 
promedio en hasta un 30 por ciento de Ja captación en 
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Aceptaciones . ' 
Sin embargo la liberalización de las funciones de Ja 

banca no ha consistido solamente en la flexiblllzaclón de las 
tasas, ya que lo más importante en este aspecto ha sido Ja 
generación de un nuevo régimen de inversión de los bancos. 
Hasta hace prácticamente dos años, de cada peso que captaba 
el banco, se tenían que depositar diez centavos en el Banco 
de México como reserva legal, siete centavos se destinaban al 
financiamiento de la vivienda de interés social y 
prácticamente el resto se canalizaba al financiamiento del 
déficit fiscal.' como los rendimientos de estas inversiones 
eran bajos, cuando la política crediticia se relajaba, la 
colocación de préstamos por parte de Jos bancos se realizaba 
con tasas de interés activas muy elevadas a fin de compensar 
los bajos rendimientos de las del régimen de inversión 
obl lgator lo.• 

Con esta nueva situación se pretendió intensificar la 
competencia de Jos bancos frente a otros intermediarios 
·financieros a fin de captar mayor ahorro, buscando con ello 
eflclentar la función social del sistema financiero; en otras 
palabras, el propósito fue proporcionar una mayor oferta de 
recursos prestables al sector productivo. 

Por otro lado, el papel de Ja banca central se modificó 
ya que de concentrar una parte significativa del total de 
recursos del sistema para el financiamiento fiscal, en 
adelante su función economlca será la de fungir como 
regulador marginal de Ja liquidez, eliminándose las antiguas 
presiones que tenia para financiar los sobregiros de la 
tesorer1a con emisión de dinero nuevo. Ce este modo se espera 
que cuando exista una mayor demanda de crédito, las presiones 
inflacionarias puedan ser aminoradas con la regulación de la 
liquidez que hace el banco central, mediante la venta de 
valores gubernamentales en el mercado abierto de dinero. 

Otro aspecto fue la ellminacion de los cajones de 

Ciertamente la emisión de Aceptaciones bancarias, que 
antes tenlan un tope de hasta una vez el capital contable de la 
institución, represento la liberalización ilimitada de la 
operación pasiva de la banca, estos instrumentos se colocan hoy a 
tasas de mercado y tienen gran liquidez, representando más de un 
tercio del sistema financiero. Este cambio ha significado que a 
la fecha, buena parte de la captación bancaria se realice a tasas 
libres. 

Véase: Banco de Méx leo, "Informe anual", 1988 y 1989, 
capitulo "Reformas al sistema financiero" 

• Idem 

• Con el nuevo régimen de inversiones de la banca, en que el 
30 por ciento de los recursos captados se destina a la inversión 
en CETES o SONDES, el 70 por ciento restante queda en 
dlsponlbllldad para colocarse en inversiones que cada banco 
considere más adecuado o rentable. 

Ibídem. 
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financiamiento obligatorio de Ja banca comercia!.' La SHCP 
ha redefinido Ja organización de Ja banca de desarrollo, ya 
que planteó Ja necesidad de reducir subsJdJos en los 
préstamos que ésta concedía y Ja ha convertido en banca de 
segundo piso.• 

Para evitar que Ja liberalización de las tasas se 
interés se conviertieran en una competencia "desleal" entre 
bancos, esta acción se ha llevado ha manejado de manera 
concertada entre los diferentes bancos. La posibilidad de una 
competencia desigual que origine que los bancos grandes se 
"coman" fácilmente a Jos chicos, ha favorecido dicha 
concertación y negociación a f Jn de favorecer una estrategia 
de fusiones, misma que busca hacer eficiente Ja integración 
del sistema nacional de crédito, ante Ja expectante 
competencia con Ja banca extranjera. 

4.2.- Evolución operativa del sistema bancario mexicano, 
1982-1993. 
Los principales indicadores macroeconómicos y 

financieros relacionados con Ja actividad de Ja banca 
comercial, se comportaron de Ja siguiente manera: 

4.2.1.- Entorno macoreconómico 
Puede decirse que la banca, estuvo inmersa todo el 

tiempo en los cambios que se dieron en Jos mercados 
financieros internacionales y dentro de las circunstancias 
impuestas por el entorno macroeconómico nacional, logro 
actualizar su operación sin que esto implicara necesariamente 
cumplir con su objetivo de financiar la actividad productiva 
nacional. 

Una muestra de la organización de Ja banca internacional 
consiste en Ja caracteristlca predominante de Jos mercados 
financieros internacionales por el desarrollo de Ja banca 
universal tendiente a Ja reducción de costos, a Ja 
minimización de riesgos y a Ja obtención de una mayor 
rentabilidad. Los grandes bancos internacionales han logrado 
aprovechar Jos movimientos politicos y sociales universales 
para promover entre otros aspectos: obtención favorable de 
recursos al mayoreo; la reducción de Jos riesgos financieros 
que asumen mediante Ja cobertura de operaciones de futuros, 
opciones y swaps; Ja comp!ementaclon o incluso la sustitución 
del financiamiento bancario directo mediante Jos mercados 
bursátiles; una expansión y aplicación tecnológica cada vez 

' Olrecclon General de Banca Múltiple, SHCP, documentos de 
trabajo internos 

• Véase el informe de Ja Junta preliminar de concertaclon de 
crédito con Ja Asociacion Mexicana de Bancos.- Palabras de Ja 
Dirección General, 25 de enero de 1990, Nacional Financiera, 
México. documento interno de trabajo. 
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más sofisticada.• 
La influencia del entorno macroeconórnico nacional ha 

sido determinante en este proceso de liberación. El periodo 
1982 a 1993, estuvo impregnado por una serle de cambios 
estructurales en la economía orientados a subsanar las 
dificultades financieras presentes desde la crisis de 1982; 
así como de la voluntad politlca para adecuar la estructura 
de la economía nacional al entorno internacional, 
condicionada tanto por la situación económica interna, como 
por las restricciones de ahorro externo, las cuales 
propiciaron como se dijo antes, modlf icaciones en la politica 
económica. La instrumentación de ésta por el gobierno 
nacional (a partir de 1983) consistió en: el manejo de la 
demanda; mayor control de las finanzas públicas; 
deslncorporación de las empresas públicas consideradas no 
estratégicas ni prioritarias para el Estado; apertura 
económica en el ámbito internacional.' El cambio estructural 
en materia comercial, el ingreso de México al GATT, al 
mercado común en la cuenca del Pacif lco; los acuerdos 
comerciales con paises pertenecientes a la Comunidad Europea 
COCOE) y el TLC, son tal vez los pasos más sobresalientes en 
el proceso de apertura. 

En general, prácticamente la primera parte del periodo 
que transcurrió de 1982 a 1987 estuvo caracterizada por un 
excesivo endeudami.;,nto externo del sector público y prlvado, 
en tan sólo diez años, de 1977 a 1987, el saldo de deuda 
extérna tuvo un incremento de 289 por ciento; (vease cuadro 
4.2.2.1.l el deterioro de los términos de intercambio y el 
elevado déficit fiscalº son factores que generaron altas 
tasas de inflación, bruscas devaluaciones e inestabilidad de 
las tasas de interés. 

Los incrementos de la deuda externa agudiza1·on la crisis 
del país, sobre todo debido a que esos recursos externos no 
se destinaron exclusivamente a la inversión productiva 
interna, sino que fueron empleados para la compra de bienes 
de capital en el exterior y para cubrir la gran salida de 
capital o "fuga" de divisas que desde 1982 habia limitado las 
disponibilidades del Banco de México; y que posteriormente 
abatió el ahorro interno al tener que cubrirse oportunamente 
el servicio de deuda.• 

• SHCP, Idem. 

Véase Informe de ejecución ... cit y Plan Nacional de 
Desarrollo, clt. 

•Véase: ""Plan Nacional d .. pesarrollo 1983-1988", Poder 
Ejecutivo Federal, Presidencia de la República, México 1963, 
capitulo sexto, pág 168 

Véase: "Deuda Ext~rna", Septimo 
Cuadernos de Renovación Nacional, Fondo 
México, la. Ed. 1988, pág 35 
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cuadro 4.2.1.1. 

11 MEXICO: DEUDA EXTERNA TOTAL Y SU SERVICIO 1976-1988 
CM11 lones de dólares) 

INTE-
DEUDA FLUJO INTERE- RESES/ 

EXTERNA ANUAL SES SALDO FLUJO NETO 
SALDO PAGADOS DE 

DEUDA 

AflOS 1 2 3 4=3/1 5=2-3 

1976 26, 100 o 1,724 6.6 o 
1977 29,700 3,600 1,974 6.6 1,626 
1978 33,500 3,800 2,572 7.7 1,224 

1 
1979 40,300 6,800 3, 709 9.2 3,091 
1980 50,300 10,400 6,147 12 .1 4,253 
1981 74,800 24, 100 9,845 13.2 14,255 
1982 87 ,666 12,888 12,203 13.9 665 
1983 92,392 4,724 10, 103 10.9 (5,379) 
1984 93,317 925 11. 716 12.6 (10,791) 
1985 96,647 3,330 10, 156 10.5 (6,826) 
1986 102,316 5,669 8,342 8.2 (2,673) 
1987 103,976 1,6601 8, 116 7.1l_J6,4556) 

~98_8 101,435 (2,Sld) 9,448 ¡ 9.3 (11,989); 
FUENTE: Banxico y SHCP 

Por su parte, el índice inflacionario (gráfica 4.2.1.0) 
originó distorsiones importantes en los mercados 
financieros,que se reflejaron en los grandes subsidios 
dirigidos a los sectores prioritarios. 

Gráfica 4.2.1.1. Indice Nacional de Precios al Consumidor a 
precios de 1978. Variación porciento anual. FUENTE: BANXICO 
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Esta sltuac!On Indujo a Ja banca comercial a Incrementar 
sustancialmente Ja tasa actJva sobre los préstamos no 
regulados para compensar en parte sus pérdidas as! obtenidas; 
fomentando el uso de los recursos crediticios, lo cual 
modificó su tendencia. Como resultado de esta acción hacia 
finales de 1986, las autoridades financieras, en primer 
lugar, igualaron las tasas activas cargadas a los sectores 
prioritarios al costo de captación promedio (CPPJ(gráfica 
4.2.1.2), para posteriormente, a finales de 1987, colocar las 
tasas ligeramente por arriba del CPP. 
Gráfica 4.2.1.2 Evolución anual del Costo Porcentual Promedio 
de captación bancaria, variación porciento anual real (1980-
1993) FUENTE: BANXICO 
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Los incrementos del déficit de la cuenta corriente de la 
Balanza de Pagos, as! como la constante expectativa de 
devaluación. do!arizaron los ahorros, pues los depósitos en 
moneda extranjera en el sistema bancario llegaron a 
representar el 33 por ciento del total de depósitos en agosto 
de 1982. Estos depósitos fueron los llamados mexodólares que 
posteriormente las autoridades monetarias pasaron el saldo a 
moneda nacional, ante todo por la existencia de tasas de 
interés negativas. 
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La politica de las autoridades monetarias de controlar 
durante todo este periodo el nivel de las tasas de interés 
sobre los instrumentos tradicionales, generó rendimientos 
reales bajos o ne~ativos, provocando con ello una resignación 
del portafolio de inversiones en favor de los CETES (ver 
gráfica 4.2.1.3), ya que este instrumento ofreció mayor 
liquidez, además de rendimientos superiores. 

Gráfica 4.2.1.3 Evolución de Certificados de la Tesoreria de 
la Federación. (1982-1993). Variación porciento anual a 
partir de saldos corrientes en aillones de nuevos pesos, a 
valor de aercado. FUENTE: Banxico 
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Con el aumento de la emisión de CETES la banca comercial 
se vio precisada a incrementar las reservas o depósitos en el 
Banco de México. Como resultado de esta situacion aumentaron 
considerablemente las tasas de interés (véase gráfica 
4.2.1.4). En respuesta, Ja banca optó por depositar el exceso 
de liquidez en el Banco central, debido a su atractivo 
rendimiento. Para hacer frente a esta situación, las 
autoridades monetarias decidieron modlf lcar la estructura de 
pagos de las reservas y depósitos para desincentivar este 
tipo de operaciones a cambio de utilizar mAs las operaciones 
de mercado abierto vla CETES.'0 El desarrollo de este 
instrumento, aunado a la creación de otros que fueron 
ofrecidos a las sociedades de inversión y a las casas de 
bolsa, redujeron la intermediación bancaria en el sistema 
financiero global. 

Gráfica 4.2.1.4.- Diferencial de tasas de interés, (1962-
1993), variación porclento anual 
FUENTE: BANXICO-SHCP 
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ªºEstos titulas, hasta mediados de 1988 tuvieron un papel 
importante en los mercados financieros al servir también como 
reguladores de la liquidez del sistema de Indicadores del clima 
de la economia y de guias para fijar las tasas de Interés de los 
Instrumentos tradicionales 
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La participación de la banca mexicana en el PIB (graf ica 
4.2.1.Sl tuvo variaciones notables al pasar de 27 por ciento 
en 1980 a 19.7 por ciento en 1989, a 21.8 por ciento en 1991 
y aumentó a 37.5 por ciento para 1993, analizado por periodo 
de 1982 a 1985 fue hasta de 20 por ciento en promedio, 
pasando a 10.0 por ciento en 1987 y después de una drastica 
reducción, alcanzó una ligera mejoría hacia 1989, este hecho 
se relaciona en la recuperación gradual de la economía y en 
el nuevo modelo de financiamiento para el sector público 
mediante la emisión de valores gubernamentales de gran 
aceptación entre el público Inversionista, lo que justificó 
su notable aumento en 1993 de ocho puntos." 

Grafica 4.2.1.S.- Participación dP. la cartera de crédito en 
el Producto Interno Bruto, (1982-1993). FUENTE: CNB-BANXICO 
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" Fuente: Información propia calculada a partir de el 
Boletin estadistico de la CNS, los Indicadores Económicos de el 
Banco de México, S.A., Indicadores de Gestión de la Dirección 
General de Banca Múltiple, de la SHCP. 

NOTA: Con el propósito de facilitar la exposición.en 
adelante no se mencionara la fuente, vale decir que todos los 
porcentajes e indicadores se han calculado a partir de estas 
fuentes, en caso contrario, se indicara la fuente 
correspondiente. 
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Hacia 1982 el ahorro financiero, con una tasa de 
crecimiento real cercana a cero y diferencial de -44 por 
ciento, representó 12.82 puntos porcentuales del PIB. Al año 
siguiente, la tasa real se deterioró y el diferencial 
continuó siendo muy bajo, lo que provocó que la penetración 
financiera retrocediera incluso dos puntos porcentuales. 
Posteriormente se agudizó este problema de deslnbtermedlaclón 
prácticamente hasta 1986-1987, la banca Intentó reconvertir 
este proceso mediante su participación en los instrumentos 
financieros ya existentes y a través de la innovación de 
otros productos. Con ello la banca superó parte de las 
regulaciones impuestas por el Banco Central a los 
instrumentos tradicionales. Este comportamiento podria 
explicarse principalmente debido a la incertidumbre de los 
ahorradores en cuanto a los avances de la politica económica. 
En el periodo de 1988 a 1990, la penetración financiera 
mostró un comportamiento bastante irregular que se debe 
fundamentalmente a la profundidad de la crisis y a la 
aplicación de los diferentes programas de ajuste para hacerle 
frente. 

Con los ajustes derivados del Programa de Aliento al 
Crecimiento (PAC), la penetración financiera alcanzó hacia 
1986 un incremento de más de siete puntos, como resultado de 
una recuperación en la tasa de Interés real, la más alta del 
periodo. En 1987 inició la tendencia creciente en la relación 
ahorro a PlB hasta ubicarse en 407., prácticamente es hasta 
1992 y 1993 cuando la participación parece Ir en aumento. 

Gréfica 4.2.1.6. Co•porta•iento del ahorro Cinanciero 
respecto del Producto Interno Bruto, (1982-1993). 
ParticlpaciOn porcentual calculada a partir de saldos reales. 
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Posteriormente, en 1988 con la entrada en vigor del 
Pacto de Solidaridad Económica (PSE), que promovió un mayor 
control de la inflación, las tasas de interés se elevaron 
considerablemente en términos reales. Debido a esto y pese a 
que la actividad de los mercados financieros exigía tasas de 
interés mas altas, las autoridades decidieron continuar una 
politica de interés fijo sobre los instrumentos 
tradicionales, quedándose así muy rezagados respecto al resto 
de titulas propiciando una vez más que el coeficiente de 
ahorro financiero respecto al producto se contrajera 
nuevamente por la incertidumbre que provocaron entre los 
diferentes agentes económicos, las medidas antiinflacionarias 
establecidas en el programa. Se dio una vez mas la 
desintermediación bancaria. (siguiente gráfica) 

GrAfica 4.2.1.7.-
Evolución del ahorro financiero Variación por ciento anual a 
partir de saldos reales en nuevos pesos. 
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A mediados de los años ochenta, el manejo de la economía 
se había vuelto particularmente dificil: al mismo tiempo que 
el servicio de la deuda externa representaba una pesada 
carga, habla cesado el flujo de capital externo al país, como 
crédito o como inversión. Por lo tanto, dicha carga, así como 
el financiamiento interno corriente y de Inversión, dependían 
exclusivamente del ahorro nacional, de por si limitado por 
las distorsiones seculares en la distribución del ingreso, 
agudizadas por mas de un decenio de persistente inflación. 
Nuevamente se recurrió al impuesto inflacionario como fórmula 
para ganar tiempo en el f inanclamiento del sector público, en 
tanto se lograba establecer un rígida dlsclpl !na financiera 
en ese sector y se intentaba su saneamiento mediante la 
privatización de diversas empresas estatales. Al mismo tiempo 
el gobierno se propuso mantener el gasto agregado dentro de 
limites cuyo manejo fuera posible, para evitar la 
hlperinflaclón. Esto significaba que el poco ahorro interno 
disponible se canalizaría al financiamiento del gasto 
público, cerrando la llave para el sector privado, el cual 
quedaba obligado, para financiarse, a atraer recursos del 
exterior, si lo lograba. 

En este entorno, se hizo evidente cierta obsolescencia 
de los instrumentos tradicionales de regulación monetaria; 
los encajes, las canalizaciones obligadas de recursos, el 
manejo artificial de las tasas de interés y las restricciones 
encaminadas a evitar la expansión del credito, tuvieron como 
principal efecto una pérdida de penetración en la 
intermediación de la banca y del conjunto del sector 
financiero. cuando fue necesario recuperar para el mercado 
bancario la Intermediación que se habla escapado de su 
terreno, la banca tuvo que adoptar un estilo más libre, mas 
ágil y adaptable a las necesidades que se habían manifestado. 

4.2.2.-Evolución reciente 
Las condiciones para un cambio de esa naturaleza estaban 

prácticamente creadas. Por un lado, el conjunto de 
intermediarios financieros hablan madurado hacia ese sentido. 
La restricción crediticia impuesta a los bancos propició el 
desarrollo de otros mecanismos de financiamiento, como el 
factoraje y el arrendamiento financiero, y el de las empresas 
que los operan. La Intermediación con valores tanto públicos 
como privados, tuvo también un notable auge, y por ese 
conducto se fortalecieron las casas de bolsa y los propios 
bancos, que para superar las restricciones mencionadas, 
técnicamente sacaron de su balance" gran parte de la 
Intermediación que realizaban, creando fideicomisos de 
Inversión que ante las limitaciones en el lado activo del 
balance, les permitieron mantener su nivel de captación. 

El mas común de los fideicomisos fue la "cuenta 
maestra", que asociaba una chequera con una cuenta de 

12 Baste ver los cambios en la metodología de elaboración de 
los estados financieros bancarios que han puesto en marcha 
BANXICO, la CNB y la AMB durante los últimos años. 
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valores, que la convertia, para el cliente, en una cuenta a 
la vista con interés muy cercano a las tasas de mercado. " 
La liberación de las tasas de interés en las aceptaciones se 
pronunció en un alza sustancial de las mismas, lo que provocó 
una reasignación de los recursos de ahorro a partir de 
octubre de 1988, La estructura de captación para el tercer 
trimestre de ese año se encontraba en pagarés de un mes¡ tres 
meses después la concentración de los depósitos estaba en las 
aceptaciones bancarias." El diferencial de las tasas de 
interés explicó dicha reasignación: en 1989 las tasas de las 
aceptaciones bancarias llegaron a estar hasta 26 puntos 
porcentuales por arriba del certificado de depósito (CD), 19 
el pagaré y 5 los CETES. (véase siguiente grafica) 

Grafica 4.2.2.1, Evoluclón de la cartera de crédito 
FUENTE: CNB 
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'"Actualmente la cuenta maestra ya no se maneja como un 
fideicomiso, sino que se ha incorporado al balance bancario como 
una cuenta de cheques con interés. 

••Véase: Indicadores de gestión, op. cit. 
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La continuidad y el cada vez mayor consenso de la 
concertación económica a partir de 1989 incidió en mayores 
reducciones de las tasas nominales y de la inflación. Los 
mayores niveles de tasa real y del diferencial financiero 
relacionados con expectativas más favorables coadyuvaron a un 
incremento en la penetración financiera. Por otra parte, la 
deuda interna del Gobierno, financiada mediante CETES y otros 
instrumentos de características variadas, •:J alcanzó la 
aceptación y la profundidad en el mercado suficientes para 
suprimir la dependencia en que se hallaba el sector público 
respecto del encaje bancario, y al mismo tiempo, que el Banco 
de México pudiera favorecer las operaciones de mercado 
abierto con esos valores, como instrumento regulador de la 
liquidez no sólo de los intermediarios institucionales, sino 
de toda la economia. 

La politica de encaje legal -ya se ha comentado- sufrió 
importantes modificaciones a lo largo del periodo, en el cual 
se fue ajustando a las cambiantes condiciones económicas y a 
los requerimientos financieros del Gobierno. Desde los 
últimos meses de 1982 y hasta 1984, el régimen de encaje 
legal senalaba la obligación de mantener depósitos en caja y 
en Banco de México de entre 48 y 50 por ciento de la 
captación y canalizar entre 5 y 6.4 por ciento de la misma 
cartera selectiva. Ya a partir de 1987, con base en la nueva 
Ley Orgánica del Banco de México, el régimen de encaje legal 
habla cambiado reduciendo el porcentaje de depósito 
obligatorio a solo 10 por ciento, mientras que el de cartera 
selectiva fluctuó entre 6.8 y 7.8 por ciento. Sin embargo, en 
esos anos la banca comercial tuvo que f inanclar al Gobierno 
Federal con 73 por ciento de su captación y en los siguientes 
anos con alrededor de 40 por ciento. Lo anterior se tradujo 
en un freno al otorgamiento de crédito, aún más cuando el 
Banco Central dispuso, en 1988, una limitación a los saldos 
de crédito a 85 por ciento del saldo promedio registrado en 
diciembre de 1987. •• 

Para el primer tercio de 1989, condiciones económicas 
permitieron, la simplificación el régimen de encaje legal, 
transformándolo en un coeficiente de liquidez del 30 por 
ciento, que además amplió el volumen de recursos disponibles 
para el crédito. (véase gráfica 4.2.2.2) Lo cual a su vez 
implicó la liberación del 707. de los recursos, la fijación 

'"Los instrumentos del mercado de dinero gubernamentales 
más importantes son: Certificados de la Tesorería de la 
Federación (CETES); Pagarés de la Tesorería de la Federación 
(PAGAFESl; Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (SONDES); 
Bonos de la Tesorería de la Federación (TESOBONOS); Bonos 
Ajustables (AJUSTABONOS); Bonos de Desarrollo industrial 
(BONDISl; Petropagaré (Pagaré Pemex). 

Véase "Instrumentos del Mercado de Valores en México" en: 
Revista EL MERCADO DE VALORES, núm 19, Oct. 1 de 1990. 

•• Ibídem 

67 



.. 

GrAflca 4.2.2.2, Evolución de Encaje Legal, (1982-1993). 
FUENTE: BANXICO, CNB, SHCP. 
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libre de tasas y plazos para operaciones activas y pasivas, 
asi como la posibilidad de pagar intereses sobre cuentas de 
cheques y la eliminaclon de los cajones selectivos de 
crédito. El encaje legal, como deposito de reservas 
bancarias en el banco central, que habia llegado a 
representar una parte muy importante de la canalización de 
recursos. dejo de existir y fue sustituido, por la obligaciOn 
de mantener un coeficiente de liquidez por el 30 por ciento 
de la captacion, invertido por los propios bancos en valores 
gubernamentales. 17 

"Esa obligación fue posteriormente derogada, por lo que 
ahora el banquero tiene libertad de accion en toda su operacion, 
pasiva y activa. Se espera que esa liberalización permita a la 
banca operar mAs competltlvamente y recuperar para el sistema 
institucional la intermedlaciOn que se realizaba fuera de él. 

68 



Dada la escasez de recursos crediticios bancarios y con 
el fin de continuar atendiendo al público, la banca comercial 
recurrió, cada vez en mayor medida, a la utilización de 
recursos provenientes de los fondos de fomento. La proporción 
de recursos de estos fondos con respecto a la cartera directa 
se Incrementó en forma considerable, 137. en diciembre de 1982 
a 25 por ciento en diciembre de 1989, lo que representó un 
crecimiento superior al 20 por ciento en términos reales y 
para 1992 y 93 obtuvo los incrementos mas espectaculares. Al 
mismo tiempo, durante este periodo aumentó la canalización de 
recursos en apoyo a la cobertura de necesidades 
basicas.(véase gráfica 4.2.2.3.) 

Gráfica 4.2.2.3, Fondos de Fo•ento, (1982-1993) 
FUENTE: INDICADORES OE GESTION,· SHCP 
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A partir de 1989 el financiamiento se orientó 
principalmente hacia el sector privado. En 1991 el saldo de 
financiamiento de la banca comercial a empresas particulares 
tuvo un incremento de 23.1 por ciento. Dentro del programa de 
apoyo a la planta productiva y al empleo, la banca 
proporcionó mediante una serie de reestructuraciones de 
pasivos, créditos nuevos y la utilización de diversos 
mecanismos que permitieron a algunas empresas reducir los 
efectos de los aJustes macroeconómlcos. Adicionalmente a las 
reestructuraciones y créditos nuevos otorgados para este fin, 
que llegaron a representar un porcentaje significativo de la 
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cartera directa de los bancos. El Banco de México 
constituyo•• el Fideicomiso para la Cobertura de riesgos 
Cambiarlos (FJCORCA), para reestructurar la deuda privada." 
Cabe señalar que el 407. de la deuda de las empresas adheridas 
a este fideicomiso se renegoc16 a un plazo promedio superior 
a 8 años, con 4 de gracia, y que casi 300 instituciones 
financieras y 200 proveedores quedaron registrados en este 
mecanismo. Los adeudos a proveedores del extranjero pudieron 
pagarse por medio de otros dos programas administrados por el 
propio fideicomiso. 

Uno de los problemas mas difíciles que enfrentó el 
sistema bancario sobre todo, durante los primeros afias de la 
banca nacionalizada fue sin duda, el de la cartera vencida, 
originado principalmente, por el creciente deterioro 
financiero que las empresas del país experimentaron durante 
esos años. En efecto el indice de cartera vencida respecto al 
capital, muestra variaciones a la baja de 1983 y hasta 1988 
para posteriormente incrementarse a niveles superiores. 
(véase gráfica 4.2.2.4) Es importante señalar que en la 
relación cartera vencida a cartera total, este indice se ha 
Incrementado notablemente durante los últimos dos años de 
reprlvatizaclón, la relación de cartera vencida a capital 
pagado mas reservas mostró los porcentajes mas altos. 

Gráfica 4.2.2.4, Cartera vencida a capital pagado mas 
reservas. Saldos reales (1982-1993) FUENTE: CNB 
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•• En marzo de 1983, véase "Reestructuración del sistema 
financiero" cit. 

••El monto 
el fideicomiso 
dividido entre 
F!CORCA, Ibidem 

de la deuda inscrita, al momento de constituirse 
ascendió a 11,608 millones de dólares de 1980, 
12, 214 empresas que celebraron contratos con 
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Por lo que respecta a las tasas de interés de los 
valores gubernamentales, éstas mantuvieron un diferencial 
positivo respecto a los instrumentos bancarios tradicionales. 
Ello, aunado a la mayor liquidez que ofrecieron dichos 
instrumentos, contribuyó a que disminuyera la participación 
de la captación bancaria tradicional en la intermediación 
financiera total. (véase gráfica 4.2.2.5) 

Gráfica 4.2.2.5.- Cartera vencida a cartera total, (1982-
1993). Saldos reales. FUENTE: CNB 
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La captación bancaria creció poco en términos reales; lo 
más importante de este rubro en el periodo es la introducción 
de cambios en su composición; de una estructura de captación 
tradicional {vista, ahorro), se desarrollaron productos 
bancarios no tradicionales, como la cuenta maestra y los 
fondos de inversión. Las mesas de dinero captaron con 
productos como Sondes, Pagafes y Papel Comercial. Dicha 
captación registró tasas de crecimiento reales negativas de 
1984 y 1988 y, posteriormente ha observado una recuperación 
importante. As1, la captación bancaria creció 4.3% en 
promedio anual en el periodo 1982-1993. {véase gráfica 
4.2.2.6 y 4.2.2.7). 

71 



Grbfica 4.2.2.6.- Evolución de la captación bancaria, (1980-
1993). Variación porcentual real. FUENTE: CNB 
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Grbfica 4.2.2.7.- Evolución de la captación bancaria, (1982-
1993). Saldos reales 
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La composición de cartera ha cambiado. Asi, de ser una 
estructura de captación tradicional (vista, ahorro), al 
desarrollado productos bancarios no tradicionales, como 
cuenta maestra y los fondos de inversión. Las mesas de dinero 
captaron con productos como Sondes, Pagares y papel 
comercial. La participación de la captación bancaria en el 
ahorro financiero generado en la economía disminuyó 
progresivamente en 1982-1986 dadas las restricciones que 
enfrentó la banca en el periodo (gráfica 4.2.2.8). Esta 
tendencia se revirtió en 1987 al consolidarse los nuevos 
instrumentos bancarios y, de esta manera, en 1989 dicha 
participación superó a la observada todo el periodo. 

Gráfica 4.2.2.8.- Captación bancaria a ahorro financiero. 
participación porcicnto real, (192-1993). FUENTE: CNB 
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A partir de que Ja banca tuvo acceso a la intermediación 
de Cetes y, posteriormente con la creación de los 
instrumentos bancarios no tradicionales, la partlclpac!On del 
mercado de dinero en la captación bancaria integral se ha 
incrementado sustancialmente a partir de 1985, alcanzando 
hacia 1989 casi el 80?.. En efecto, la cuenta maestra, los 
fondos y las sociedades de inversión, entre otros, al estar 
fondeados con instrumentos de mercado de dinero, ofrecen 
total liquidez y mayores tasas de interés por lo que han 
tenido gran aceptación por parte del público véase gráfica 
4.2.2.10). 
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Gráfica 4.2.2.10.- Mercado de dinero y captación integral 
(1982-1993), Saldos en millones de nuevos pesos 
FUENTE: CNB-BANXICO 
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Ante el fortaleclmlento de las finanzas públicas, la 
recuperación estable del crecimiento y la mejoria en las 
expectativas de los agentes económicos,• se logró cierta 
recuperación del ahorro en la economía. Como respuesta al 
problema de tener que atender un mayor número de operaciones 
con prácticamente el mismo personal y número de oficinas, y 
de enfrentar el proceso de desintermediación, la banca 
desarrolló nuevos servicios y productos que permitieran 
desahogar esa nueva carga. 

La banca electrónica y el desarrollo de nuevos 
instrumentos de captación, que sucedieron a la cuenta 
maestra, son una muestra de la politica del sistema bancario 
por adecuarse a la nueva situación económica y competitiva 

•Aquí se hace referencia a una situación que prevaleció 
desde 1987 con el PASE, hasta el 31 de diciembre de 1993. Como es 
de todos sabido, la situación ha cambiado a partir de los 
acontecimientos de Chiapas y el asesinato del candidato 
presidencial Luis Oonaldo Colosio M. Aunque cabe también indicar, 
como veremos más adelante, que el desempleo realmente fue una 
variable poco aten·jida a lo largo del periodo. 
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que enfrentaba en la segunda mitad del periodo. 
La captación bancaria por sucursal y por empleado, 

medida a precios de 1989, creció 4.1?. y 3.4?. respectivamente, 
en promedio anual. Este comportamiento fue resultado de la 
favorable evoluciOn de Ja captaciOn bancaria. La derrama 
crediticia del sistema bancario por sucursal y por empleado 
aumento 3.3.?. y 2.&?. respectivamente, en promedio anual real 
en el periodo.(véanse gráficas de indicadores de 
productividad) 

Gráfica 4.2.2.11.-Indicadores de productividad, captación y 
crédito por sucursal. (1982-1993), saldos reales en millones 
de nuevos pesos 
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Gr~fica de indicadores de productividad. 
empleado (1982-1993). 
FUENTE: CNB 
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La razón gasto corriente a ingresos netos totales, fue 
de 93.37. en 1982, lo que mostraba serlos problemas de 
eficiencia en el sistema bancario. Este porcentaje ha 
disminuido a partir de entonces a una tasa de 3.57. en 
promedio en promedio anual en el periodo, corno resultado de 
mayores ingresos netos y menores gastos de operación (véase 
gráfica 4.2.2.14). 

Gráfica 4.2.2.14.- Evolución del margen de intermediación 
financiera, (1982-1993). Saldos en millones de nuevos pesos 
FUENTE: CNB 
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En general, uno de los elementos que han caracterizado 
el desarrollo reciente del sistema bancario, ha sido el 
proceso de concentración y centralización del capital, 
enmarcado por un dinámico proceso de fusiones; este proceso 
en sus diferentes etapas 21 se llevó a cabo de acuerdo con el 
entorno macroeconómico imperante. 

2
l Como se vio en el capitulo anterior, la estructura de la 

banca múltiple ha sufrido continuas modificaciones. En la segunda 
mitad de la década de los setenta hubo lugar para una serle de 
fusiones de bancos que se transformaron de especializados en 
instituciones de banca múltiple. 

Hacia 1988 algunos bancos, principalmente los de tamaño 
medio, aún no habían logrado una plena integración orgánica y 
funcional. Ante esto se llevó a cabo un proceso de fusiones que 
pretendió asegurar la viabilidad económica de las distintas 
instituciones bancarias. La conjunción de sus fortalezas, les 
permitió mayor presencia regional y áreas de especialización que 
en ocasiones dieron lugar a economías de escala propias de bancos 
de mayor tamaño. 

Véase: Seijas Román, Germán.- "Politi~as v estra~~gias de la 
banca múltipl~" - Edición de El Colegio de Me~ico, la ed. 1991 
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Como resultado de ese proceso, el sistema se comPonia a 
la fecha en que se decretó su repr!vat!zación, de 10 
lnst!tuclones, con una estructura mas adecuada para la 
competencia que la existente en 1982, determinada en función 
de la agrupación de bancos en grupos de tamaño equivalente. 
De las 18 Sociedades Nacionales de Crédito, seis conformaban 
el grupo de bancos de cobertura nacional, siete el grupo de 
bancos con cobertura muitirregional y cinco con el grupo de 
bancos con cobertura regional (véase cuadro 4.2.2.1). 

Independientemente de los procesos de fusión, la banca 
comercial, mantuvo practicamente constante el número de 
empleados y sucursales en el periodo. Ello como consecuencia 
de los ajustes presupuestales a todas las empresas por los 
efectos de la crisis y también a causa de las limitaciones en 
cuanto a la politica de apertura y cierre de sucursales y a 
las restricciones que enfrentaron en su política salarial. 

A través de su desregulación operativa y de la 
adecuación de su estructura Jurídica e institucional. Se 
llevaron a cabo dos modificaciones trascendentales: Ja 
reforma integral de las leyes que noraan el sistema 
financiero,n dirigida a desregular y fortalecer Ja 
capitalización de las instituciones bancarias a la vez de 
mejorar Ja supervisión del sistema en su conjunto y, el 
cambio en el régimen mixto de la propiedad de la banca para 
permitir Ja propiedad privada mayoritaria en el capital. Los 
objetivos que argumentaron las autoridades financieras y el 
gobierno para llevar a cabo dicha reforma fueron: incrementar 
la competencia y eficiencia en el sistema financiero: 
construir una estructura mas equilibrada del mismo, y 
fortalecer la autonomia de gestión de los bancos. Estos 
objetivos concuerdan con el propósito oficial de promover la 
liberación del sistema y preparar a las instituciones 
financieras mexicanas para enfrentar la competencia 
internacional.La intermediación bancaria del periodo es un 
reflejo de las condiciones económicas prevalecientes. El 
crédito otorgado por la banca comercial a las empresas 
privadas se redujo de manera constante, mientras que el 
financiamiento al sector público adquirió imPortancia 
creciente. Al principio del periodo la banca de desarrollo 
desempeñaba un papel preponderante como agente del gobierno 
federal para captar recursos del exterior y para canalizarlos 

n En diciembre de 1989 el Congreso aprobó reformas 
adicionales a seis leyes que en conjunto conformaron una nueva 
!egis !ación que rigiera la transformaciOr. del sistema financiero 
moderno. Dichas leyes Son: La reglamentaria del Servicio Público 
de Ganca y Crédito; General de Instituciones de Seguros; Federal 
de Instituciones de Fianzas: General de Organizaciones y 
Actividades del Crédito; del Mercado de Calores y General de 
Sc~:edades de Inversión. 

Véase: "Legislación Bancaria", Edit. Porrua, S.A., 38a ed., 
Mexico, 1992. 

Ver también Borja Martinez, Francisco.- "El nuevo 
s:s:sma ... , op cit 
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en dos de las actividades económicas mas favorecidas la 
agropecuaria, la mineria, la silvicultura y la pesca. 

Cuadro 4.2.2.1.- Dlstribución por grupos y por estructura de 
capital contable y activo a diciembre de 1993. Saldos reales 
en millones de nuevos pesos 

BANCO 

BANAMEJC 

BANCOMEil 

GEAFIN 

MEXICANO 

COMEilMEX 

INTERNACIONAL 

ATLANTICO 

8CH 

CREMI 

FROBURGA 

BANCRESER 

BANPAIG 

CONFIA 

MERCANTIL DEL NORTE 

BANCEN 

BANOl<O 

BANORIENTE 

FROMEX 

iOTAL GISTEVA 

FUEf·rTE: CNB 

CAPITAL 

CONTABLE 

9.112 •JO 

7.952.00 

3.266.00 

1.586 00 

1,541 00 

1.019.00 

1.321 00 

1.137.00 

671 00 

730.00 

683.00 

763.00 

628.QI) 

894 •)0 

327 "º 
65~ 00 

156.00 

593 •JO 

33.'i4MO 

E3TRUC· 

TURA ACT1VO 

27.59 130,135.•J•J 

24.07 114.51300 

9.89 64,411,Co) 

4.80 41.677.00 

4.66 33.602.:0 

4.90 28.496 oj,) 

4.00 22.876·:0 

3.44 14,187.0•) 

2.03 15,469•:•l 

2.21 20.163 co 
2.07 13,346.00 

2.31 15,687 O•l 

1.90 11,27'3•:0 

2.71 9.7::7 .,., 

0.99 4 ~5'; ·=··) 
1.07 4,'57: .:,.) 

o 48 2 ~99 ·~·j 

1.76 7.745 :·l 
100.00 5J7 69? ·=Ci 

tJ ;(IJ.JO.s te':'Je.s !' :;;J enmi':t,,n.:.s .:Je f\,,e-10.s ~.so.s 
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E$TRUC· 

TURA 

% 

23.76 

20.91 

11.76 

7.61 

6.14 

5.20 

4.18 

2.59 

2.82 

3.69 

2.44 

2.e6 

2.06 

1.79 

0.99 

o 65 

0.47 

1.41 

100Q•) 



Para enfrentar la demanda creciente de recursos 
financieros por parte del sector privado a partir del segundo 
semestre de 1988, el gobierno federal además de la corrección 
en el gasto público, inició una reforma estructural del 
sistema bancario, a saber: eliminación de barreras 
geográficas a la operación bancaria, as! como de topes a las 
tasas de interés pasivas, en general una adecuación de tasas 
y plazos a las condiciones del mercado. Por otra parte, el 
grado de concentración que se ha fomentado a nivel nacional 
desde los últimos años de la década de los setenta, ha 
provocado que solamente seis grandes bancos dominen 7&.4 por 
ciento de los activos totales. La posibilidad de concentrar 
grandes volúmenes de activos permite a estas instituciones el 
aprovechamiento de economías de escala, de tal forma que les 
facilita operar con un margen positivo respecto a su 
estructura de costos. (véase gráfica 4.2.2.15) 

Gráfica 4.2.2.15.- concentración de activos en el siste11a 
bancario. Situación patrimonial a diciembre de 1993. 
FUENTE: CNB 

(19.4%)~ 

MULTIRf;EGICl·L~L 

FE'31·: M.".L 

NACl~'.)NALll 

Si se compara el indice de rentabilidad bancaria, 
definido como el porcentaje de utilidad neta sobre el 
promedio anual del capital pagado más reservas se observa un 
crecimiento de 11.84 por ciento al pasar de 21.&l por ciento 
en 1982 a 32.&S por ciento en 1991. Sin embargo si se corrige 
este indicador de rentabilidad por inflación, se observa que 
es negativo. 

En 1982 las sucursales bancarias eran 4,453 Y en 1992, 
diez años después, 4,441, es decir, un decremento de 0.3 por 
ciento muy inferior al crecimiento demográfico y económico 
del periodo. 

Los esfuerzos por corregir los rezagos en materia de 
informática y telemática fueron grandes, pero si se compara 
el renglón que registra la inversión física en los bancos, en 
que prácticamente permaneció sin variación entre 1982 Y 1989, 
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con el de la banca internacional, que creció 10 por ciento en 
promedio, se aprecia un estancamiento en estos conceptos. 

4.3.- El proceso de deslncorporaclón bancaria (1991-1993) 
La dinámica y la creciente competencia de nuestra 

economía en los mercados Internacionales está generando un 
impulso de interrelación patrimonial y operativa de empresas 
financieras.n Los intermediarios bancarios y no bancarios 
pueden constituirse en agrupaciones financieras, mediante una 
empresa tenedora de acciones. Se pretende que esta estructura 
permita el aprovechamiento de economias de escala, compartir 
costos de infraestructura y realizar operaciones en todas las 
sucursales de los Intermediarios Integrantes del grupo. Los 
grupos pueden Incluir bancos, casas de bolsa, aseguradoras y 
casas de cambio. 

El propósito de las autoridades monetarias al tomar la 
decisión de desincorporar la banca fue el de ampliar la 
participación de los sectores privado y social en la 
propiedad de las Instituciones de banca múltiple. Dicha·· 
iniciativa argumentó tres razones: 

il Por un lado la necesidad de concentrar las acciones 
del sector público y de los empresarios en aras de 
mejorar la intermediación. 

iil El hecho de que un cambio profundo en las 
estructuras económicas, del papel del Estado y del 
sistema financiero mismo, hablan modificado de raíz 
las circunstancias que hablan explicado, en 1982, la 
estatlzaclón de la banca. 

iilJEl propósito de ampliar el acceso y mejorar la 
calidad de los servicios de banca y crédito en 
beneficio colectlvo.M 

La nueva Ley bancaria y la de Agrupaciones Financieras 
contienen dos cambios importantes: el hecho de que a través 
de un grupo financiero puedan integrarse bancos, compañias de 
seguros y casas de bolsa, y el hecho de que se establezcan 
las acciones de control de 517. de la Serle ""a" y la 
participación de capital extranjero hasta en un 307.. Las 
reglas y criterios de privatización buscan ampliar la 
participación regional y a propiciar una cierta atomización 
del capital, pero sobre la búsqueda de un liderazgo en las 
organizaciones. 

nAnte el dominio de esta situación, el Estado tuvo que 
reconocer en la legislación y normar esta competencia a través de 
la "Ley para regular Agrupaciones Financieras" en Julio de i990. 

Véase este aspecto en: "Legislación bancaria" op cit. págs 
314 a 334 

Ver también: Desincorporación de las Instituciones de Banca 
Múltiple, Anexo I. del Comité de Deslncorporaclón Bancaria, SHCP. 
México 
1990, "bases generales del proceso" 

"Idem 

80 



El proceso de reprlvatlzaclón tomó aproximadamente ano y 
medio, habiéndose !nielado con la publlcaclón en el Diario 
Oflclal el 5 de septiembre de 1990, del acuerdo mediante el 
cual se establecieron los prlnclplos y las bases de 
deslncorporaclón y la creación del Comité de Deslncorporaclón 
Bancaria. Los principios que normaron dicha situación fueron 
los siguientes: 

!. Conformar un sistema financiero más eficiente y 
competitivo; 

il. Garantizar una participación diversificada y plural 
en el Capital, con objeto de alentar la inversión en 
el sector e impedir fenómenos indeseables de 
concentración; 

ill. Vincular aptitud y calidad moral de la 
Administración de los bancos con un adecuado nivel 
de capitalización; 

!v. Asegurar que la banca mexicana sea controlada por 
mexicanos¡ 

v. Buscar la descentralización y el arraigo regional de 
las instituciones; · 

vi. Buscar obtener un precio justo por las 
Instituciones, de acuerdo con una valuación basada 
en criterios generales homogéneos y objetivos para 
todos los bancos; 

vil. Lograr la conformación de un sistema financiero 
balanceado, y 

vlii. Propiciar las sanas prácticas financieras 
bancar las."' 

A diciembre 
reprivatlzadas y 
quedó totalmente 
cuadro 4. 3. 1. 1) . 

de 1991 ocho instituciones habían sido 
para 1992 el proceso de desincorporación 

terminado (Los resultados se exponen en el 

4.3.1.- For•ación de grupas financieros 
La integración formal de los grupos financieros en 

nuestro país es ya una realidad tangible. Concebida como la 
figura con que se hará frente a la apertura financiera 
derivada de acuerdos como el TLC, la conformación de grupos 
aglutina a empresas bancarias, bursátiles, afianzadoras, 
almacenadoras, arrendadoras, aseguradoras, factoraje y casas 
de cambio entre otras, ha originado una enorme movlllzación 
de empresarios en busca de alianzas para fortalecer sus 
capitales y proteger una riqueza que al momento de la 
constitución legal de los grupos era equivalente al 507. del 
PIB. 

El antiguo temor nacionalista al poder político que en 
un momento dado pudieran ejercer estos grupos en "contra de 
la soberanía nacional" y que en buena medida sustento las 
bases de la nacionalización de la banca en 1982, ha 
desaparecido. En la actualidad están legalmente conformados 

"' Fuente: Comité de Desincorporación Bancaria, 
documentos de divulgación 
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veinte grupos financieros; .. diez y ocho más autorizados en 
1993, dos bancos, dns hipotecarias y cuatro cajas de ahorro 
autorizados en 1994 esperan entrar en funcionamiento a 
mediados de este año (véase cuadro 4.3.1.2). 

Hacia diciembre de 1993 los grupos plenamente 
constituidos controlaban cerca del 97 por ciento de la 

Cuadro 4.3.1.1.- Resultados de la desincorporaclón bancaria. 

BANCO COMPRADOR 

MERCANTIL DE PROBURSA' 
HEXICO HEXIVAL' 
BANPAIS RA\'HUNDO.GOHEZ 
CREHI ASACO' 
CONFIA GRUPO MARGEN 
BANORIE R.ALCANTARA 
BANCRESER ACCIVAL' 
BANAHEX GRUPO VAHSA 
BANCOHER C.C.PENICHE 
BCH OBSA' 
SERFIN INVERLAT' 
COHERHEX INVERHEXICO' 
SOHEX GEH' 
ATLANTICO FINAHEX' 
PROHEX EST.BURSATIL 
BANORTE GPO. HASECA 
INTERNACIONAL PRIHE' 
BANCEN HULTIVA' 

FUENTE: CNB 
('] casas de bolsa . 

PORCENTAJE PRECIO DE 
DE ACCION VENTA 

VENDIDO (HILES 
NUEVOS PESOS) 

77 .10 6,112.00 
100.00 544,989.00 
66.70 748,291.00 
78.90 892,260.00 
66.00 223' 221. 00 

100.00 425, 131. ºº 
70.70 9,706,552.00 
51.00 7,799,552.00 

100.00 878,360.00 

51. ºº 2,827,340.00 
66.50 2,706,014.00 
81.60 1'876. 526. ºº 
::::: 1 

1,469,160.00f 
1,074 ,474. ºº ¡ 

66.00 1,137,811.001 
66.00 1 '775' 779. ºº 
¿~:~g 1 

1,486,916.00 
869' 381. 00 

.. De ellos, 12 incluyen un banco y una casa de bolsa¡ 
cuatro pueden clasificarse como grupos bursátiles, pues están 
encabezados por las casas de bolsa Afin, Arka, Value e Inbursa¡ 
tres tienen a un banco como principal Intermediario financiero: 
BCH-UN!ON, Creml, Margen, y uno, Capital, está formado por una 
controladora de organizaciones auxiliares de crédito. 
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Cuadro 4.3.1.2.- Grupos financieros autorizados por la SHCP 
después de la reprlvatizaclón de la banca . 

................................................................ 
·:·:·:::d::·:·::::::E.::~:;:;:;:;:;'.}:·:•:.:.·.·.·.
llJTEREGTATAL 
lllDUGTRIAL 

CAPITAL 
CU RESTE 
lllBURCA 

PROMOTOR DEL llORTE 
BAllCO IUTERACCIOllEG 

BANCO OUADRUM 
BAllCO MIFEL 
BAllCO REGIOllAL DE ~1011TERREY 

GRUPO lllVEX 

BAllCO DEL BAJIO 
BAllCO REGIOllAL DE CHIHUAHUA 
BAllCO REGIOllAL DE TAMAULIPAG 
FIMGA 

• BAfJCO HIPOTECARIO DE JALIGCO 
HAVRE 

ARKA 
BAllCO ALIANZA 
BAllCO DEL BAJIO 

:.:::~:::::::::::;::::::::: :.:GQCiEOADEG.:frNAfidlfRAS'HlP.óTECARiAS; ··:·:·.-.::·:·::;:;:::::::;: HÍP"fri'Eciú\i'lúii\Cíoiii\C .. .... . .... . .................. . 
CREOITO llJMOBILIARIO 

1¿;~~:¿6;·~~¿·~~¿~~ 9~ Ni9~!1qX:P~!lTN.'.CP. .. . .... ::. 
CAJA CIUDAD DEL t1AIZ 

CAJA LA MOllARCA 
CAJA CHIHUAHUA 
FUE!nE: SHCP 
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captación bancaria; 87.08 por ciento de los valores en 
custodia en el mercado bursátil; 84.07 por ciento de la 
inversión neta en arrendadoras, 30 por ciento de los recursos 
de las compañias de seguros y 79.86 por ciento de la 
actividad de factoraje." Un poder financiero más o menos 
superior a dos veces el presupuesto de gastos del sector 
público para 1994. 

En el aspecto operativo, la nueva banca opera con una 
total flexibilidad de tasas de interés y plazos de 
contratación. Tiene una amplia capacidad de disponer del 
destino de la totalidad de los recursos captados con el único 
compromiso de mantener un nivel de riesgo prudente. Las 
modificaciones al marco jurldico y la deslncorporación de la 
banca múltiple, han propiciado un sistema financiero más 
sólido, capaz de aprovechar ventajas comparativas en el 
mercado internacional, pero que enfrenta los riesgos de 
competencia y de apertura. 

Con todo, el sistema bancario padece serios problemas de 
eficiencia y competltlvldad, por ejemplo, a diciembre de 1993 
el nivel promedio de margen de lntermedlaclón era de 6.5 por 
ciento, equivalente a tres veces más que los bancos alemanes, 
japoneses y norteamericanos; la cartera vencida, considerada 
como un fuerte "lastre", se ubicó en 8 por ciento; en 
términos nominales ascendió 141 por ciento, paso de 19 mil 
591 millones de nuevos pesos en diciembre de 1992 a 33 mil 
309 millones a diciembre de 1993, contra apenas 19 por ciento 
de la cartera crediticia total. 

Los altos márgenes de cartera vencida que mantiene la 
banca desde su reprlvatización tienen varias causas. Hay que 
considerar el impacto provocado por el distanciamiento del 
sector público como deudor seguro.•Por lo que para poder 
continuar elevando sus activos, la banca se ha visto 
precisada desde su desincorporación a buscar prestatarios 
solventes entre el sector privado y actividades de menor 
riesgo. De este modo, la politica de crédito de la banca 
privada está favoreciendo a las empresas más bien por la 
seguridad en la garantia de recuperación del crédito que por 
la calidad de sus proyectos de inversión en productividad, 
pero de alto riesgo. 

La venta de la banca a los diferentes grupos económico
financieros que está Impulsando de manera acelerada los 
cambios en la composición de los prestatarios y clientes que 
no necesariamente es compatible con el volumen de sus activos 
y su ritmo de crecimiento. De esta forma mientras que el 
tamaño y el ritmo de crecimiento de los activos de cada banco 
cambia a un ritmo, los requerimientos de financiamiento del 
grupo tiene otra; por consiguiente está ocurriendo un proceso 
de redlmenslonamlento acelerado de los intermediarios 

nFuente: 8MV y CEESP, marzo de 1994 

• El gobierno a través del encaje legal y el coeficiente de 
liquidez garantizó durante muchos años ( 1983 a 1988 básicamente) 
a la banca nacional una colocación segura y rentable. 
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financieros, que podria incluso provocar quiebras al ser 
presionado con el establecimiento de nuevos bancos. Los 
incrementos en las tasas activas y de los márgenes de 
intermediación representan un proceso de reestructuración de 
la clientela bancaria, que actúa en ese sentido. 

En lo que se refiere a la competencia con intermediarios 
financieros extranjeros, la banca nacional concertó en 
términos de la apertura financiera en el TLC, tomando como 
estrategia la propia asociación con intermediar los 
extranjeros en hasta 30 por ciento del capital accionarlo." 
Para la consecución de los planes de asociación y nuevas 
emisiones accionarias pueden ser muy importantes los niveles 
relativos de utilidades y de cotización de las acciones., La 
racionalización de recursos, el cobro de servicios y la 
elevación de las tasas de interés, han sido la vla més 
favorecida para incrementar las utilidades. 

" As! lo 
vigente. 
Véase también: 
McGraw-Hlll, l! 

establece la Ley de Instituciones de Crédito 

Andere, Eduardo, et al.- "México y el TLC", ITAM 
edición 1992, México., cap. VI 

es 



CONCLUSIONES: 

I) Canalización del crédito de la banca comercial 
En México el crédito es otorgado por 

comercia! y de desarrolio respectivamente. Para 
significado que dicha canalización tiene en 
económico, en este y los siguientes apartados 
evolución en términos reales durante el periodo 
para su estudio. 

las bancas 
evaluar el 
el sistema 
se vera su 
establecido 

Hacia 1982 la participación en el financiamiento del 
sistema bancario al sector industrial, la banca de desarrollo 
superó prácticamente hasta el año de 1987 a la banca 
comercial. Para explicar el comportamiento de uno y otro 
intermediario deben considerarse las diferentes dinámicas que 
caracterizan a ambos tipos de banca. Particularmente la 
tendencia especulativa se asocia más con la banca comercial. 
Otra caracteristica que permite distinguir la dinámica de los 
dos tipos de banca es el peso que tienen sus financiamientos 
al gobierno. Aunque la banca de desarrollo es la principal 
responsable del otorgamiento del crédito que el gobierno 
demanda fuera de la banca central: la banca comercial que en 
este sentido habia participado en forma marginal, a partir de 
la nacionalización aumentó significativamente los montos 
concedidos al sector público prácticamente hasta el momento 
de su reprivatizaclón. 

Teniendo en cuenta estas consideraciones pueden 
examinarse algunas tendencias mostradas en la canalización 
del crédito durante el periodo. Existe una aparente 
contraposición entre el financiamiento canalizado a la 
industria y la expansión del crédito bancario durante el 
periodo. El crédito otorgado a la industria disminuyó en 
términos relativos cuando éste creció, lo que puede 
atribuirse a la Importancia que tuvo el f lnanclamlento 
directo de la banca Internacional en la expansión económica 
sobre todo en los años de crisis aguda (que van de 1982 a 
198&). Particularmente el endeudamiento de las grandes 
empresas energéticas estatales y de un pequeño número de 
grupos importantes de capital privado nacional fue 
determinante. Aunque los datos no expresan en verdad un 
descenso en la participación de la industria en el crédito, 
sino por el contrario, un notable avance de la intermediación 
financiera internacional en la expansión industria! del 
periodo. Por otro lado en el proceso de acumulación, el ciclo 
capital-dinero-divisa, es decir el proceso en que la moneda 
nacional debe convertirse en divisa para poder comprar bienes 
de inversión, es importante porque contribuye a la formación 
de un patrón monetario dual (peso y dólar, siendo para el 
caso de México la divisa extranjera dominante), y a la 
Internacionalización del proceso de financiamiento.' 

No solo en este proceso de Internacionalización del 
financiamiento de los años ochenta, sino que en el propio momento 
reprlvatlzador de la banca (1991-1992): este aspecto determinó el 
grado y carácter de conformación de los grupos financieros, 
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Ahora se analizará lo ocurrido con los flujos de crédito 
y su estructura durante 1980-1993. En 1982, por razones 
impuestas por la propia crisis, se contrajo el crédito 
externo, por lo que el sistema bancario interno jugó un papel 
determinante en el financiamiento. Veamos lo que ocurrió, por 
tipo de banca: 

Los rasgos más claros de la reestructuración de los 
flujos de crédito fueron, por un lado, la reducción de la 
parte correspondiente a las actividades agropecuarias y el 
aumento de la parte relativa a las empresas energéticas 
estatales, tendencia imperante desde la segunda mitad de los 
setentas y que a partir de la crisis de ochenta y dos se 
frenó en favor del sector manufacturero exportador. 

El sector manufacturero recibió fracciones variables del 
crédito. tendientes sin embargo, a ser menores durante los 
años de recesión como en 1986 y 1987 y a restricciones serias 
en la obtención de divisas. En el rubro de las manufacturas y 
de los energéticos, cuando se dieron restricciones a la 
obtención de créditos del exterior, la banca de desarrollo 
tuvo que canalizar proporciones mayores de crédito hacia 
ellos. 

Para otros sectores se observaron comportamientos 
diversos: el incremento del crédito a la minería, 
particularmente de 1982 a 1987, se puede asociar al hecho de 
que esta actividad sufrió en menor medida los efectos de la 
crisis, ya que en esos años se observó un incremento en su 
volumen de producción y ventas. Las industrias, siderúrgica y 
metálica en cambio, fueron de las más afectadas por la 
contracción de la actividad y ello se manifestó por la calda 
de su importancia relativa en el crédito de la banca de 
desarrollo, algo parecido sucedió con la construcción. En los 
sectores mencionados parece haber una asociación estrecha 
entre el ritmo de la actividad económica y los cambios en las 
partes relativas del crédito que ese tipo de banca les 
otorgó. 

Para el caso del financiamiento otorgado por la banca 
comercial. Subsisten importantes contrastes entre la 
estructura del crédito de esta banca y la de desarrollo. Los 
principales prestatarios de la banca comercial son el 
comercio, los servicios y las manufacturas, actividades en 
las que, en la mayoria de los casos, fue predominante la 
presencia del sector público sobre el privado. El contraste 
más fuerte se dio para el caso del comercio del que se ocupa 
prácticamente en su totalidad la banca comercial. 

También se expresó, aunque en menor medida, la 
restricción del crédito, ya que la disponibilidad de recursos 
aumentó las partes correspondientes a las manufacturas y en 

organizados a partir de intereses oligopólicos más que por la 
búsqueda de condiciones de solvencia y productividad de las 
propias instituciones -las bancarias y las empresariales-, 
definiendo con ello, a su vez, el grado de fragilidad del nuevo 
sistema de intermediación financiera. 
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menor medida a los energéticos, déndose esto a consecuencia 
de la reducción de los financiamientos externos que recibían 
estos sectores. La participación del financiamiento al sector 
comercio cayó de manera brusca en 1986 y aumentó ligeramente 
hacia 1988 Y años consecuentes, incluso hasta 1993; hecho que 
reflejo de manera muy directa el descenso de la actividad 
comercial, ya que las ventas del sector industrial cayeron 
11.5 por ciento en 1982 y se mantuvieron prácticamente en 
esos niveles hasta 1988; la entrada en vigor del Pacto los 
elevo a 28.75 por ciento. Posteriormente, en los noventas 
realmente no se apreció un Incremento de Importancia, de 
hecho para octubre de 1993, año en que la desaceleración 
económica del pals Impactó a la actividad comercial, se 
observó una calda en las ventas de dicho sector de 67. al 
mayoreo y 9.27. al menudeo• 

En otros sectores se observaron tendencias más estables 
o variaciones menos acentuadas que las detectadas para el 
caso de la estructura del crédito por prestatario de la banca 
de desarrollo. La estructura de los flujos de crédito de la 
banca comercial indica que su principal función ha sido a 
partir de la crisis, el financiamiento al proceso de 
circulación más que al de producción. El porcentaje de 
crédito otorgado al comercio y a los servicios era en 1980 de 
52 por ciento y para 1992 disminuyo apenas tres puntos 
porcentuales para ubicarse en 49 por ciento mientras que en 
el caso de la banca de desarrollo era de 27 .2 por ciento en 
1982 y de 34 por ciento hacia 1992. (Véase cuadro C.I) 

Se observa que a partir de 1991, la banca comercial está 
tendiendo, aunque relativamente poco en términos 
comparativos, a Incrementar su atención a la Industria, 
disminuyendo la parte relativa del f lnanclamiento al comercio 
y a 'los servicios. Esto, desde luego no está asociado a un 
cambio de politica crediticia dado a partir de la 
reprivatlzación bancaria, ya que corno tendencia se venia 
percibiendo incluso ya iniciada la década de los ochenta a 
partir de la nacionalización. 

Esta tendencia que tomó el financiamiento estuvo 
caracterizada en general por la atención al sector 
manufacturero exportador privado y estatal, as! como por un 
mayor peso del financiamiento a la minería. Es de esperarse 
que en el financiamiento al sector privado hayan sido 
dominantes las ramas con alta concentración, y dentro de 
éstas, las empresas más grandes hayan sido transnaclonales o 
grupos industriales nacionales. Esto es as! porque dicha 
tendencia ocurre a partir de que se limitó el crédito del 
sector externo, siendo este tipo de ramas y empresas las que 
tenlan acceso al crédito en dólares. Por otra parte, eran 
este tipo de establecimientos los que mejor garantizaban los 
créditos, al menos en apariencia. 

• Fuente: CONCANACO, datos hasta agosto de 1993. 
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iil El financiamiento a las empresas 
En este apartado se verán algunas características de la 

canalización del crédito a nivel mlcroecon6mlco, es decir, en 
el Impacto que tiene el financiamiento bancario en las 
empresas para discutir posteriormente las relaciones entre la 
ganancia bancaria con la del resto del sector empresarial. 

Las empresas pueden financiarse con recursos 1nternos 1 

esto es, utilidades, depreciación, revaluaci6n de activos, o 
bien con recursos externos, es decir con crédito. Respecto a 
esto, José manuel Ouijano' realizó un estudio en donde 
considera que en los años de crisis se remarca una tendencia 
obligada a incrementar la proporción de recursos externos 
destinados a las empresas en su financiamiento, 
particularmente en el caso de las grandes empresas. 

En este orden de Ideas, para el periodo 1982-1992 se 
analizaron empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de 
Valores, su comportamiento de pasivos indica que en los años 
de crisis aguda (que se extienden de 1982 a 1986 y de 1992-
1993) se reglstró un aumento perslstente de Ja proporclón del 
flnancJamJento externo a las empresas. De 1980 a 1985 esa 
proporción fue menor de 50 por ciento, pero a partlr en 1985 
representó más de la mitad (específicamente en 1986-87) y 
hacia 1990 se habla convertido en una parte proporcionalmente 
mayoritaria. Esta medición se realizó viendo la proporción de 
pasivos a capital contable.' La dependencia respecto a los 
pasivos fue más acentuada para las empresas muy grandes, 
principalmente para aquellas endeudadas en moneda extranjera. 

Otro resultado sugiere que, al menos hasta antes de que 
se Iniciara el proceso de reestructuración (1988-1990) de la 
deuda externa privada, una gran parte de las deudas de las 
empresas era a plazos menores a un año. Esto desde luego 
afectó Ja liquidez y la solvencia flnanclera de las empresas. 

El incremento de los recursos provenientes de las 
fuentes externas en el financiamiento de las empresas no se 
orientó solamente a los intereses externos de las mismas, 
sino también al ámbito económico general del país. Pudo haber 
dos razones para esto. La primera es que, durante la primera 
mitad de los ochenta, la diferencia entre las tasas activas 
nominales de México y de los Estados Unidos se acrecentó 
considerablemente; ello indujo a las empresas nacionales a 
contratar créditos en dólares ya que su costo era más bajo.' 

Quijano 1 J.M.- "Algunos asoPctos del 
financiamiento industrial" México, 1983, mimeo 

proceso de 

• Balances y estados financieros de empresas que cotizan en 
la BMV, Anuario estadístico, varios años. 

Para 1992 y 1993 se utlllzó un estudlo realizado por el 
CEESP. 

Tomando en cuenta que esto estuvo sucediendo a pesar del 
creclente riesgo cambiarlo manJfJesto en esos años. En los 
noventas esta situación se modifica por que el capitulo de 
servJclos f lnancleros del TLC establece mayor control sobre el 
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El hecho de que el endeudamiento en dólares fuera ya muy 
importante desde la segunda mitad de los años setenta y 
durante la primera mitad de los ochenta, prácticamente hacia 
1987, provoco que las sucesivas devaluaciones ocurridas hasta 
ese entonces pusieran a muchas empresas al borde de la 
quiebra, o bien en situación financiera muy dificil. Esto se 
aprecia si observamos la proporción de los pasivos en moneda 
extranjera dentro de los pasivos totales. Las ramas en que 
tienden a existir empresas mayores son aquellas cuyo 
coeficiente de endeudamiento externo resulta mas alto. • De 
este modo, las sucesivas devaluaciones contribuyeron en gran 
parte al disparo de estos coeficientes. Esto es quizás la 
expresión mas clara de la lnternac!onallzaclOn del sistema de 
financiamiento. Hacia los primeros tres afios de la década de 
los noventa ésta sltuacJOn no ha cambiado, dando un matiz de 
inestabilidad y fragilidad financiera al conjunto del sistema 
económico. 

En un segmento importante de empresas la lntermedlaciOn 
financiera desplazo al patrón monetario nacional y se 
traslado hacia el exterior. Esta sltuac!On que causa o 
agudiza los desequilibrios financieros en las empresas, puede 
interpretarse a partir de dos aspectos: el primero, las 
decisiones de pollt!ca económica y financiera; y el segundo 
es la dinam!ca especulativa que sostiene a dichas decisiones. 
Como se ha visto, estos factores determinan que, el sistema 
financiero sea uno de los principales conductores de crisis O 
auge del sistema productivo. Esta condicionante es 
precisamente una de las explicaciones basteas de la 
naclonalizac!On bancaria y posteriormente de su misma 
repr!vatlzac!On. Si se considera que la ganancia total del 
sistema econOmlco no puede ser superior al excedente generado 
por el propio sistema productivo sino a costa de reducir la 
ganancia industrial y deteriorar los niveles de vida de la 
poblac!On y el aparato productivo, entonces puede afirmarse 
que la evolución de las ganancias del sistema bancario 
durante el periodo, crecieron a expensas del resto de la 
actividad econOmlca. 

Lo anterior se confirma si se toma en cuenta el 
porcentaje de partlclpac!On de los costos respecto de los 
ingresos financieros de 1982 a 1992. Si se analizan los 
estados financieros de la banca comercial, se observa que las 
utilidades netas que reporta ésta tienden a ser muy reducidas 
en comparación con su coeficiente de ingresos totales (véase 
la gráfica C-IJ. 

Dicho resultado esta en conexión puede coincidir con el 
comportamiento de la economia. Esto ~uede deducirse también 
si observamos la evolución de los diferenciales entre la tasa 
activa y el costo promedio porcentual de captación. El 
incremento de este diferencial induce a pensar que las 

riesgo cambiarlo. Cfr. Tratado de Libre Comercio, México, Estados 
Unidos y Canada. 

• Indicadores Económicos, Banxlco, op cit. 
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ganancias del sistema bancario hayan tenido una dinámica 
creciente. 

A diferencia de lo ocurrido en el sistema bancario, en 
el conjunto de las grandes empresas Industriales y 
comerciales se observa una reducción de los montos absolutos 
de las utilidades, un descenso de los niveles de rentabilidad 
y un incremento importante del pese de los costos totales.' 
Gráfica c-I. 
Co•paración entre la utilidad neta y el ingreso financiero. 
Saldos reales en nuevos pesos. 
FUENTE: CNB 

1:1.t.ss 

1014.99 

"' uaoo w 
;;¡! 
M! 
"' 

fllt.i') 

o 
e 
-' 
<( 

<414.Ja "' 
:114 99 

1.a 'i:i Ulll.IOAD tlET,\ 
1sa:ia.031~1~1m1¡¡¡11aaa1m1m1sa11¡a:!1oos 

PEPIC<C'J~ 

Los indicadores muestran que las ganancias del sistema 
bancario sólo pueden haberse incrementado a costa de las 
ganancias Industriales y comerciales, a excepción de 1989, 
año en que las ganancias de las empresas que cotizan en la 
BMV vuelven a aumentar y se generaliza ligeramente esta 
tendencia para 1990 y 1991, aunque para los años 1992 y 1993 
se revierte probablemente por las expectativas del la firma 
del Tratado de Libre Comercio y porque el sector privado tuvo 
que pagar los costos de adquisición de las empresas 
paraestatal, Incluidos evidentemente los propios bancos. 

7 En general una caracterlstica del diferencial de tasas de 
la banca comercial nacional es que siempre es más amplio que los 
costos de captación. Para 1993 la tasa activa sobre el CPP se 
estima que fue de 33 por ciento, y no puede esperarse que en el 
futuro inmediato haya una disminución de este margen si no se 
incide en una canalización del crédito rentable a partir de 
obtener mayor productividad. 
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iii) Perspectivas y propuestas 
A continuación se señalan algunas ideas correspondientes 

a las perspectivas del sistema financiero mexicano en el 
corto plazo, al mismo tiempo se plantean brevemente algunas 
propuestas de caracter general referentes al funcionamiento 
operativo del sistema bancario que a Juicio propio deben 
contribuir al propósito de brindar mayor apoyo al proceso 
productivo a la vez de incidir en el funcionamiento 
intrinsecamente sano del sistema económico. Desde luego no es 
una revisión exhaustiva, sino mas bien se trata como se dijo 
en un primer momento, de un recuento de ideas que se 
consideran importantes, insuficientemente desarrolladas aún, 
y sin la debida articulación. Se plantea por tanto, una 
revisión de las perspectivas, éstas se organizan en torno a 
tres hechos fundamentales: 
i) Las reformas al sistema financiero particularmente 

aquellas que culminan con la venta de Jos bancos y la 
creación de los grupos financieros; 

ii) La po!itica de establllzaclón que actualmente se sigue 
instrumentando y las implicaciones que tiene en los 
circuitos financieros; 

iil)La situación del sistema financiero Internacional. 

Indiscutiblemente la reprivatizaciOn de la banca 
representa una de las medidas mas importantes adoptados por 
la politlca económica del gobierno, por que abrió el camino a 
la conformación y consolidación de los grupos financieros. 
Planeada para hacer frente a la apertura economlca, la 
creación de grupos para aglutinar em~resas bancarias, 
bursátiles, afianzadoras, aseguradoras, almacenadoras, 
arrendadoras, factoraje, casas de cambio, industriales. 
comerciales y de servicios, ha dado origen a una gran 
movilización de capitales en busca de alianzas para 
fortalecer y consolidar una riqueza equivalente en la 
actual !dad al 45 por ciento de la producción del pals .• 

Este proceso de apertura que no se limita al sector 
financiero se sustenta en la lntens!f icaclón de la 
competencia entre Jos grupos financieros nacionales y al 
favorecer Ja Integración universa!, en un movimiento 
globalizador, se orienta a la disputa por los mercados a 
nivel mundial. La reforma financiera se ha llevado a cabo 
aceleradamente; practicamente en este sexenio que esta por 
terminar se han cubierto todos los elementos de regulación, 
supervls!On, organlzac!On y privatización de Jos 
lntermedlarlos, que avanzaron hacia la firma del TLc.• 

Se estimó 
actualas ascendió a 
de 1993. 

que el capital de los grupos financieros 
2554.36 millones de nuevos pesos hacia agosto 

FUENTE: CNB, BHV 

' Estos momentos se 
de politicas monetaria 
"fugas" de capitales. 

enmarcaron en un proceso de integración 
y financiera con periodos sucesivos de 
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La configuración y el carácter que asumen las finanzas 
de las empresas y de los bancos recientemente agrupados 
conforman un sistema bancario y financiero sensible a los 
cambios macroeconómicos y politlcos , y, además, altamente 
especulativo como se ha evidenciado en los primeros meses de 
1994. Esto se debe a las propias condiciones establecidas en 
la reforma financiera que condujo a la formación de grupos 
financieros. Estos al constituirse por la unión de grupos 
económicos con uno o varios intermediarios financieros en los 
que no se buscó precisamente la capacidad de solvencia de 
todas Y cada una de las lnstltuclones, sino que más bien se 
agruparon entre si con el propósito de entrar en competencia 
en un esquema de economía de escala, buscando con ello una 
mayor penetración en los mercados nacional y norteamericano. 
Sin embargo existen algunos problemas operativos que pueden 
frenar ese proceso, por ejemplo la dificultad de fondeo de 
recursos en moneda extranjera para los bancos mexicanos es 
indirecto, mientras que los estadounidenses lo obtienen 
directamente; por otra parte, si algún banco nacional llegase 
a tener problemas financieros afectaria consecuentemente al 
resto del grupo dado que como ya se apuntó la legislación que 
norma los grupos no permite la venta total de los activos de 
un banco. Se percibe por tanto, en el corto plazo un dinámico 
proceso de fusiones ante riesgo de quiebras bancarias. De 
ente los factores que pueden impactar en esta situación 
pueden destacarse el retiro del encaje legal que colocaba al 
gobierno como deudor seguro de los bancos, el retiro del 
coeficiente de liquidez obliga a la banca a buscar 
prestatarios solventes en un mercado restringido y con poco 
grado de concentración en recursos y capitales; la disputa 
por lograr la mayor penetración está Indudablemente ligada a 
la lucha por obtener mejores condiciones tecnológicas: las 
posibilidades de asociar capitales nacionales con extranjeros 
dependerá de Jas ventajas comparativas que éstos últimos 
encuentren en nuestro pais (y de haber entrada de banca 
extranjera, cabe preguntarse sl ésta generará en realidad 
inversión productiva). 

Por lo que respecta a la gestión de política financiera 
y monetaria, en el corto plazo parece que continuará asociada 
a los objetivos del programa de estabilización (y que la 
sucesión presidencial en marcha aparentemente no cambiará). 
La politica de manejo de Ja oferta monetaria mantendrá por 
tanto un carácter contracclonista mientras se piense usar 
como instrumento de control de la inf laclón y de la demanda 
agregada. De la misma manera, al continuar el control sobre 
las finanzas del sector público asi como su f lnanclamiento no 
Jnflaclonario, la contracción monetaria se verá reforzada. 

La reducción de la demanda global ha traido consigo una 
disminución en la demanda de créditos que a su vez se ha 
traducido en un acervo de recursos en poder del sistema 
bancario, el cual tiene que pagar un costo por tales 
recursos: el uso que éstos habian tenido era el depósito en 
valores gubernamentales como CETES y en cuentas en el banco 
central, de los que por lo menos hasta 1991 el monto era 
Importante. Las medidas de desregulaclón implementadas a 
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partir de 1988 incidieron en la disminución de la contracción 
en la demanda de créditos. Por ello, el carácter que adopten 
los circuitos financieros, estará determinado 
fundamentalmente por el desenvolvimiento de la economia. 

La politica de tasas de interés actual parece incidir 
positivamente en la demanda de crédito en la medida en que la 
tasa activa tiende a Ja baJa. La continuidad de esta politlca 
depende del éxito del programa antllnflacionario" y de la 
posibilidad de hacer frente a la "fuga" de capitales. 

Las perspectivas de los sistemas bancario y financiero 
están determinadas en el corto plazo por la continuidad del 
Programa de estabilización y sus efectos en la economia, es 
decir, mientras las politlcas asociadas al Programa sigan 
vigentes es de esperarse que se mantenga la contracción tanto 
de la oferta monetaria como de los créditos. Pero en la 
medida en que se consolide la disminución del ritmo 
lnflaclonarlo, podría esperarse que siguiera la caída de las 
tasas de interés y con ello se generara un efecto mayor en Ja 
expansión del crédito. 

La existencia de una banca corporativa que solo favorece 
el acceso del crédito a la gran empresa, da un carácter 
ollgopóllco a la ganancia bancaria y limita el crecimiento de 
empresas con menor concentración de capital y de estructura 
financiera más frágil. En este sentido, la reforma financiera 
deberá abarcar también a prestatarios pequeños, hasta el 
momento, la SHCP solamente ha dado autorización a cuatro 
cajas de ahorro y enfrentan restricciones de carácter legal, 
además de las que impone el propio mercado que vana a 
atender. En otras palabras, la banca deberá convertirse en 
una alternativa más viable para las empresas. Los 
lntermedlarlos deberán responder a las necesidades que 
enfrentan Ja mediana, pequeña y mlcroempresa. La bolsa 
refle)a por ahora Ja competencia entre laos grandes empresas 
y Ja carencia de un mercado intermedio Jo cual se debe en 
parte a que solo ofrecen rendimientos a largo plazo en lo que 
por el nivel de riesgo no participan los pequeños empresarios 

En el largo plazo, las posibilidades que establece Ja 
reprivatlzación bancaria son vastas; con una adecuada 
supervisión y reglamentación de parte del Estado, en la que 
Jugará un papel indudablemente importante la banca de 
desarrollo como intermediario paralelo. 

Otro factor que debe tomarse en cuenta es Ja situación 
del sistema financiero internacional. A lo largo de este 
trabajo se reseñaron y analizaron en Jo posible los profundos 
cambios ocurridos tanto en Ja política financiera como en el 
marco normativo que rigen Ja operación y funcionamiento de 
Jos diferentes órganos del sistema f lnanclero y bancario, 
cambios que establecen las nuevas condiciones en que se 
desarrollarán tanto Ja inversión financiera como Ja obtención 
de financiamiento en Jos próximos años, en el entorno del 
Tratado de Libre Comercio y de apertura económica y 

••A Ja que desde abril de 1994 está enfocada la autonomía 
de la banca central. 
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financiera generalizada. 
Se considera que el desarrollo mostrado por el sistema 

bancario en México ha respondido fundamentalmente a las 
expectativas de los inversionistas respecto del futuro 
desarrollo del pals, as! como a la redefiniclón del marco 
regulatorio que hace que las operaciones bancarias se 
modernizen y que los distintos intermediarios cumplan con el 
régimen legal, esta situación indudablemente ha reestablecido 
la confianza de un buen numero de capitalistas, sobre todo, 
después de 1967 cuando se dio el "choque" bursiltll. 

Los instrumentos de inversión se han diversificado en 
los últimos años y estiln diseñados con criterios de 
competitividad internacional y en base a las dlversds 
necesidades de quienes invierten, desde Jos grupos que 
demandan instrumentos de alta liquidez, Jos que prefieren los 
de cobertura cambiarla o Jos que demandan altas ganancias con 
instrumentos de alto riesgo en el mercado de valores. 

Las sociedades de inversión representan en Ja actualidad 
un mecanismo de entrada mayor de inversionistas al mercado de 
valores, diversificando sus objetivos y carteras en función 
de Jos distintos perfiles del publico que invierte y 
estableciendo una fuerte competencia entre las sociedades que 
las operan con base en Jos rendimientos obtenidos. 

Los grupos financieros han fortalecido Ja función de Jos 
intermediarios, bancos y casas de bolsa, integrando 
conglomerados financiero-industriales que Jos pone en camino 
para enfrentar Ja competencia derivada de Ja apertura 
financiera pactada en lo fundamental con el Tratado de Libre 
Comercio. La banca comercial se ha venido consolidado y 
constituye en el nuevo sistema financiero Ja mejor 
alternativa para la canalización del ahorro y Jos excedentes 
empresariales. Aunque en el futuro sera necesario observar 
(si es que existen las condiciones para una fase de auge 
económico), el hecho de que la banca múltiple se consolide 
como la principal fuente de f inanclamiento para Ja inversión 
productiva, expandiéndose, en Ja colocación de acciones, de 
emisoras de instrumentos de largo plazo de empresas 
industriales a fin de permitir la canalización de esos 
recursos hacia la inversión en nuevas plantas de producción o 
en ampliación de !as existentes, ya que esta es una de sus 
funciones basicas. En este orden, se advierten algunas 
tendencias: 
i) a partir de Ja importancia que tiene ahora e! mercado de 

valores en la intermediación del ahorro, entre ellas, la 
bursatilización de los instrumentos bancarios es una 
cor.stante ¡ 

ii) se estima que habra una mayor penetración ocasionada por 
una mayor competencia entre nacionales Y de éstos con 
extranjeros; 

iiillos plazos a créditos comerciales e industriales seran 
mayores en Ja medida que se reafirmen los objetivos de la 
politlca económica, pero sobre todo si hay Ja promoción 
de empleo suficiente para mejorar la distribución del 
ingreso; 

lv) tendera a fomentarse un mayor desarrollo de instrumentos 
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financiera generalizada. 
Se considera que el desarrollo mostrado por el sistema 

bancario en México ha respondido fundamentalmente a las 
expectativas de los inversionistas respecto del futuro 
desarrollo del pals, asi como a la redeflnlción del marco 
regulatorio que hace que las operaciones bancarias se 
modernlzen y que los distintos Intermediarios cumplan con el 
régimen legal, esta situación indudablemente ha reestablecido 
la confianza de un buen numero de capitalistas, sobre todo, 
después de 1987 cuando se dio el "choque" bursátil. 

Los instrumentos de inversión se han diversificado en 
los últimos años y están diseñados con criterios de 
competitividad internacional y en base a las dlversds 
necesidades de quienes invierten, desde los grupos que 
demandan instrumentos de alta liquidez, los que prefieren los 
de cobertura cambiarla o los que demandan altas ganancias con 
instrumentos de alto riesgo en el mercado de valores. 

Las sociedades de inversión representan en la actualidad 
un mecanismo de entrada mayor de inversionistas al mercado de 
valores, diversificando sus objetivos y carteras en función 
de Jos distintos perfiles del publico que Invierte y 
estableciendo una fuerte competencia entre las sociedades que 
las operan con base en los rendimientos obtenidos. 

Los grupos financieros han fortalecido la función de los 
intermediarios, bancos y casas de bolsa, integrando 
conglomerados financiero-industriales que los pone en camino 
para enfrentar la competencia derivada de la apertura 
financiera pactada en lo fundamental con el Tratado de Libre 
comercio. La banca comercial se ha venido consolidado y 
constituye en el nuevo sistema financiero la mejor 
alternativa para la canalización del ahorro y los excedentes 
empresariales. Aunque en el futuro será necesario observar 
(si es que existen las condiciones para una fase de auge 
económico), el hecho de que la banca múltiple se consolide 
como la principal fuente de financiamiento para la inversión 
productiva, expandiéndose, en la colocación de acciones, de 
emisoras de Instrumentos de largo plazo de empresas 
industriales a fin de permitir la canalización de esos 
recursos hacia la inversión en nuevas plantas de producción o 
en ampliación de las existentes, ya que esta es una de sus 
funciones básicas. En este orden, se advierten algunas 
tendencias: 
il a partir de la importancia que tiene ahora el mercado de 

valores en la intermediación del ahorro. entre ellas, la 
bursatilización de los instrumentos bancarios es una 
cor,stante¡ 

iil se estima que habrá una mayor penetración ocasionada por 
una mayor competencia entre nacionales Y de éstos con 
extranjeros: 

iiillos plazos a créditos comerciales e industriales serán 
mayores en la medida que se reafirmen los objetivos de la 
política económica, pero sobre todo si hay la promoción 
de empleo suficiente para mejorar la distribución del 
ingreso: 

!vl tenderá a fomentarse un mayor desarrollo de Instrumentos 
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financieros para el sector privado. 
v) Dadas las características de la planta industrial 

mexicana deberá robustecerse el apoyo de pequeña, mediana 
y mlcroempresa de parte de la banca comercial. 

Se advierte en efecto un sistema f !nanc!ero fortalecido, 
moderno, en camino a la consolidación universal, de carácter 
oligopólico producto de la actual conformación de los grupos 
financieros y en la medida en que resuelva sus problemas de 
rentabilidad y eficiencia, cuenta con posibilidades de 
enfrentar la competencia externa. Sin embargo antes deberá 
contribuir a superar el atraso en Ja planta productiva 
significativamente más pequeña, relativamente menos moderna y 
consolidada, resultado de más de una década de crisis. 

Por los problemas antes expuestos, ambos sectores, tanto 
el real como el financiero, han sido Incapaces de generar 
empleo a un ritmo cercano al crecimiento de la población. Un 
estudio recientemente pub! icado" demuestra que siete 
millones de mexicanos económicamente activos (el equivalente 
a 237. de la poblac!On total activa) enfrentan problemas de 
desempleo y subempleo. El impacto social y económico que esto 
produce es grave y se traduce en conflictos politlco-soclales 
como el que se vive en estos días en Chiapas, en fracturas a 
la estabilidad política que consecuentemente conducen a la 
inestabilidad financiera que se ha vivido durante el primer 
cuatrimestre de 1994 y que pone en evidencia el carácter 
especulativo de los nuevos grupos f lnancleros. 

En este entorno los bancos se enfrentan por una parte al 
problema clave de tener que cumplir con su verdadera razon de 
ser, la de financiar industrias y comercios rentables por sus 
proyectos productivos y generadores de empleo más que por las 
garantías en la recuperación de créditos, y al mismo tiempo 
al .compromiso de mantener niveles internacionales de 
intermediación y de capitalización (acuerdo de Basllea). 
Indudablemente que el afrontarlo requerirá de mayor 
liberalizaciOn y modernización pero ésta deberá orientarse al 
desarrollo de canales financieros que fomenten el desarrollo 
sobre la base de una cultura más productiva, más solidarla, 
pero sobre todo, universalmente más nacionalista. 

u Véase Empleo. desemoleg y subempleo", estudio 
realizado por la secc!On de Análisis económicos de la Secretarla 
de Comunlcac!On social de la CTM, marzo de 1994, 16 pp. 
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PllllCIPAL!S ll.ICIOlllDIC.IDOIES ECOIOIUllS J FIJUllCIEIOS 

u TASA DE CAPTAC, INDICE FIN.B!.NC. : 
IUC SLDS RIUIS P!JiEll.l- CAPTACIOll cmn& CAPTACIOll IWIC.I. DIFE- IRT.IEAL llAllCAIIA REAL l!fl. AL SECTOR : 

Pll Pll e PP WE 1978=100 NVOS.PESOS CIOll Elfll FOllOOS DE SALDOS SALDOS RENCIAL CETES \ BllY EITRANJ.PRIV. NO 1 
DOS SALDO IEAL INDICE\ ANUAL PIOIUJl!IAL ' COllIENTES FIHAllC. UWO FO!IENTO CREDI11> CORR!mtWLES DE TASA 28 dias Pib 1981!=!00 \ PIB FINANCIERO! 

I9a2 4,a3I.69 o.o 46.12 303.6 o.o 3,649.0 o.o 67.2 o.o 1597.0 2452.0 2452.0 -u -18.6 26.9 23 0,92 22.I l 
1983 4,628.'4 -4.2 56.U 612.9 101.9 6,095.0 o.o 43.8 o.o 1633.0 4081.0 2667.0 a.3 -3.a 26.1 41.7 0,31 21.4 : 
1984 4,796.05 3.6 u.5• 1,01'-1 65.5 10,389.6 76.I 22.9 8'00.0 IS0..5 6924.0 2383.a 9.13 '1.2 27" •1.5 0.22 27 : 
1985 4,920.U 2.6 65.66 1,599.7 57.7 15,789.2 123.9 13.2 a390.0 196"8 10115.0 2090.0 U.5 9.9 25.87 73 0.27 23.9 : 
1986 4,735.72 -3.a 95.33 2,979.2 a6.2 32,63a.o 219.4 5.7 7250.0 2020.3 20334.0 Ia66.I 2D.4 12.3 33.3 165.1 1.16 19.1 : 
19a7 4,817.73 1.1 m.29 6,906.6 131.a 84,529.0 327.7 2.1 7260.0 1003.2 50225.0 Ia09.5 20.2 -2.9 36.4 159.7 2.3 21.1 : 
198! 4,884.24 1.4 45.48 14,791.2 114.2 134,317.0 668.2 0.6 aooo.o 152a.o 67013.0 a28.3 26.1 29.2 2a.5 149.3 I.5 27.3 : 
¡9a9 5,047.21 3.3 40.11 17,750.6 20.0 202,539.0 1674.B o.a 1000.0 2009. 7 100899.0 1693.5 20.ó 29.9 33.5 193.6 1.7 37.3 : 
1990 5,271.54 u 29.23 22,481.5 26.7 296,419.0 2548.0 o.a 8300.o 2.420. 9 157498.0 2235.0 13.6 8.4 36.7 264.8 1.95 44.9 : 
1991 5,462.73 3.6 19.25 27 ,576.3 22.7 387,982.0 3707.7 0.9 9800.0 3011.2 254174.0 3350.2 11.I 1.9 35.3 '12.3 4.32 53.8 : 
1992 5,607.'9 2.6 22.76 31,822.8 15.4 •66,112.0 5286.1 o.8 sm.o 3738.5 303013.0 3623.9 3ó.5 1.6 36.7 38ó.6 5.Z 59.7 : 
1993 5,768.16 2.9 15.57 35,493.2 11.5 524,264.0 6726.3 0.7 11139.0 3681.3 333800.0 3672.7 38.6 1.2 37.I 406.7 6.7 56.3 l 

1 
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é-

ES'lltmli 1)1! PltlllOC'TIYlll.\I fSaldos reales et 1lll01t.S de neros P!ff1)2/ 'roTAL llf SISTW 1/ 

COllWIO 1982 1983 l!IM 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

Jqreso Pl111elen• llOi.11 1,016.JJ 1,067.SJ J,076.88 J,192.38 l.117.49 1,034.36 802.54 1,054.63 1,00J.OS 1,m.1s 98U6 
Costo Ftllilltlero 700.71 921.88 931.73 965.60 1,083.61 1,081.83 895.07 639.68 841.Zl 746.02 1,018.60 668.39 
llMI'" Flllilltlero 103.61 94.15 115.80 111.28 108.77 95.66 139.29 162.86 213.36 257.03 156.15 m.21 

Costo de o,eml6t 136.82 126.99 131.20 146.16 IJl.9J 122.97 170-46 171.66 215.57 264.18 108.90 226.51 
CGetrl!MKlda llarglul (JJ.411 (32.53) (15.40) (34.BSI (Zl.161 (27.31) (31,17J (6.801 (2.ZIJ (7.151 17.25 67.76 

Dlvldelldos "84 1.02 0.60 4.55 1.32 0.57 1.18 8.43 U! 11.63 11.74 3.30 
!largeft de O,Orad6e (23.57) (25.511 UUOJ (30.33) (21.81) 126.74) (29.'9) (0.J7} 2.20 U8 SS.99 7l.06 

lasreso •or ~"lelos f 
Otros 1"'1"UOS (aelol' S0.16 56.81 51.46 68.72 66.14 79.42 90.SJ 87.52 96.36 99.65 100.26 53.34 
Utlllüd Operatlra 26.ST 31.30 37.66 38.39 46.30 52.68 60.S4 87.15 98.56 104.ll 159.ZS 124.40 

CIStfCQJ, a.e&r11tu, uortluclOMJ 
r llefre<IKIOIU 11.sa 11.98 11.20 13.54 11.51 14.00 9.69 10.54 1),93 27.95 53.38 ZG.98 
lfet!acl6e Jllfl hotlslOMJ d• la 
Cutm Credltlcl1 0.00 o.oo o.oo o.oo º·ºº o.oo o.oo o.oo 5.68 20.03 71.71 40.75 
Ulllldld lleta 11.'9 16.32 23.46 24.65 31.79 38.68 S0.85 46.61 56.95 56.15 34.!6 62.67 

lesaltdo de Sllllsl41arlu o.oo f.00 O.DO o.oo O.DO o.oo 0.00 o.oo o.oo 0.00 a.oo 6.65 

• Ll 10todol01I• fll'I 11 l1tecncldl de estos cotceptos •• IOdlClc6 a p¡rtlr de dleletbre de 1989 
1/ Jlo ltcl171 Clty .... 
21 rara 11 1lillMlratl6e fe !11 saldos rulu se 1tllla6 1! lldltt lf¡eloul ele Precios 11 Coos111ldor (Generall. Bise 1982:100. 



!STltal/U 111 PIOIJOCTIJIDAI IS.Idos corrleotes eo 111lo1es de 11evos pesosl 

CllllCEl'TU 1!112 1'83 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 

/ngmo Fluoclero• 804.12 J,837.21 J,OJl.06 4,997.12 JJ,55UO 29,582.16 39,410.24 36,601.01 62,493.27 70,607.67 85,612.39 86,863.00 
Costo f1111tlero 7D0.11 J,666.47 2,680.86 4,481.DO J0,504.21 27,178.96 34 0102.90 29 0173.38 49,850.14 52,514.76 SB.791.26 59,!95.SO 
llar&ee fl1WClero 103.U 170.74 333.20 516.12 1,054.39 2,403.20 5,307.34 7,427.63 12,643.13 18,092.91 26,651,!3 26,667.20 

Costo de O,.rocloo 136.82 229.53 377,50 678.29 r,278.87 1,0S9.1J 6,491.83 1,828.61 12,m.96 18,596.62 23,872.57 24,046.90 
Cootrlfllcloo lluglul 133.41) ISB.791 144.301 (161.871 1224.481 1686.23}fl,l87.491 14D0.9SI (130.831 1503.7ll 2,978.56 2,820.30 

Dlvldeldos 9.84 12.69 J.73 21.12 12.83 11.24 45.10 384.27 261.51 818.45 691.18 691.20 
llargea de Operac:loe (23.57) (46.101 (42.571 (l40.7S) (211.651 167!.991(!,112.39) (16.7!) 130.68 m.74 3,669.74 3,Sll.50 

Jn¡mo por Senlclos J 
Otros lnuesos (ottol• 50.14 102.07 150.91 318.92 660.56 J,995.16 3,419.31 3,991.50 5,709.90 7,014.93 9,975.98 7,163.iO 
Vtllfdld 0,.r•tlva 26.57 55.97 108.34 178.17 448.91 l,323.17 2,306.92 3,974.79 5,840.SB 7,329.67 13,645.72 10,675.20 

Clstlgos, Oatbrutos, uorlluclooes 
r lltprecl1cfooes 11.SB 27.08 40.87 62.82 l4o.69 351.76 369.27 J,848.89 2,m.18 1,967.53 3,m.97 3,1u.10 
Afectacloo para Prorlsloees de I• 
cartera Credltlcfa O.DO O.DO O.DO o.DO o.DO O.DO O.DO o.oo 336.53 1,409.68 4,227.85 483.50 
Vtflfdld Neta 14.99 28.89 67.47 115.35 308.22 971.U J,937.65 2,!ZS.90 3,019.27 3,952.46 6,273.90 7,047.60 

lesalt.do de Sllbsldlarlu O.DO O.DO O.DO O.DO o.oo O.DO O.DO o.oo O.DO O.DO 471.14 482.20 

•LI aetodologl1 para 11 lotecracloo de estos cooceptos st IOdfflco 1 partir de dlcleabre de !989. 
11 llo !ocluye Clllbut 

B.lliCOS l l 1 1 l l 1 l l l 19 19 
stJCtJISAL!S 4,453 4,486 4,489 4,4SS 4,135 4,476 4,498 4,5ll 4,4n 4,493 4,447 4,532 

PEISalil ISJ,430 159,567 162,355 153,881 154,666 160,075 m;066 160,667 166,205 166,035 166,263 164,839 
flllfCION.41105 24,m ZS,494 28,706 27,813 29,495 32,478 33,668 JS,911 39,523 41,854 51,253 50,526 
lllPLEIDOS !26,453 134,073 133,649 126,068 !ZS, 171 127,597 JZS,398 121,756 126,682 121,181 m,010 114,313 

!Ufil 111 a!lllTAS 31,'62 34,244 34,630 JS,341 35,%0 36,531 31.392 27,334 23,279 21,SBB 13,173 12,629 
.... tudeClle .... 2,038 2,209 2,439 2,293 2,254 2,482 2,615 2,593 2,909 3,508 3,782 3,942 
CllH!a.s lle üorro 25,122 25,750 25,873 26,381 ZS,097 23,931 22,930 20,010 17,093 15,538 6,929 6,098 
Oaeela.s de lavenl6o 1 Plua 4,802 6,285 6,318 6,667 B,609 10,118 5,847 4,731 3,2n 2,542 2.462 2,589 

lll!ll!t: C!lllSOll NACIOll.IL WIC.llU 



B.ILUiCE CO!ISOLI0.100 DEL rom DEL SIS!OO S!liCARIO 11 
IS.Idos reales ea ftlllooes de Hueros Pesosl2/ 
----------·-------·-----------------·---------------------.. --.. ---------------
COHCEl'TO 1982 1983 19il 1985 19S6 1957 1958 19&9 1990 1991 1992 1991 
--------------------------------------------------------------
ICTllO 3474 3512.8 3565.6 3442.9 3419.1 3135.1 2831.8 mo.9 1509.8 5672.6 6172.2 51176.8 
Dlspoalbllldades 1597 1522.9 1115.6 346.5 399.7 288.8 221.1 212.3 200.5 211.7 170.9 151.S 
cartera de Valores 158 132.8 131 581.1 715.3 571.2 701.3 736.2 965.5 1587 1096.1 1190.1 
Cartera de Credlto Vlgeale 1518 1633 1801.5 1961.8 2020.3 2003.2 1528 2009.7 2120.9 3011.2 37JS.5 36!1.3 
cartera de Credlto Vencida 64 83 17.J 15.5 25.8 11.1 15.3 29.I 56 111.3 215.6 324.9 
Deudores por leporto• o o o o o o o 201.2 572 109.6 539.8 530.7 
Activos Flios• o o o o o o o 12.1 11.7 22 79 61ll 
Otros Actiros 107 111.1 167.2 201.7 258.3 257,8 365.8 310.l 2so.2 319.8 299.3 38761 

IASllO 3378 3816 3465.3 3339.1 lll6.l 2996.5 2m.1 l312.I IZll. 7 5360.2 5757.3 ™'·2 
Capt"fon directa 2152 2667 2383.8 2090 1866. f 1809.5 828.3 1693.5 Z2l5 3350.2 3623.9 3672.7 
llsla 162 726 392.7 380.1 316.9 269.1 236.1 296.t 165.1 ttl5.8 tt76.9 1121.6 
üorro 118 189 92.1 82.1 65.4 39.9 33 31.7 29.1 28.8 26.6 22.t 
llm 1872 t752 1899 1627.8 11!3.8 1500.2 558.9 1363.7 1740.S 2175.6 2120.4 2526 
lceptaclones 8aacarlas o 1.1 22.6 89.6 231.5 189.6 930.6 518.9 19.1 60.7 55.6 49.6 
leportns por wa de dloero o o o o o o o o 343.8 192.6 152.6 114.5 
lcreedores por Reporto" o o o o o o o o 608.1 659.6 880.5 941,5 
Capt"loo l1terbancarla" o o o o o o o 131.9 178.4 484.8 l!I 169.l 
lre.itms de 0r"'21ms Ollclales o o o o o o o U.l 11.7 53.7 68.8 69.l 
Captaclon de Otros lecursos 638 834.8 711.4 138.1 801.3 576.6 139.1 o o o o o 
lrovlslooes lreveotivas pm 
lfesgos Crediticios o o o o o o o o 5.2 39.2 120 132.8 
otros liSIVOS 288 lll.1 347.5 120.8 137.4 420.8 435.1 626.9 142.1 169.4 404.9 376.6 

Cll'ITAJ. CUllTASLE 97.9 105.5 99.9 102.9 113.1 138.5 198.7 228.I l7S.9 312.3 378.9 3'2.3 
Capital Pagado 26.6 17.6 12.5 9.7 6.2 1.8 6 8.6 12.4 22.1 33,1 33.7 
lsviS.de Capital f Utll.de IJ.Ant 21.8 21.8 22.3 25.6 23.3 33.2 45.2 72.2 12.5 93.S 122.2 161.5 
superavlt por Rev. de Actho 28.6 so IJ.6 42.7 51.8 61.9 96.7 101 130 14D.l 113.7 143.Z 
Imitados dol EJerclcfo 15.9 16.1 23.5 21.9 31.8 38.6 50.8 16.6 51 56.1 79.6 49.4 
Imitados do SllbsldlarliS (neto( o o o o o o o o o o o 4.5 

CllOOAS DE WE!f 131 382.3 400 468 1!0.5 1393.8 2784.S 5975.6 6671.8 5823.6 8305.9 12174.l 
lodesc .. ta 193 190.3 175.5 186.6 185.3 159.6 187.3 339.9 m.1 403.J 530.2 SZl.7 
fldelc01isos J llandatos 238 192 224.5 281.I m.2 919 1207.1 2341.9 2019.7 1789.S 2716.5 ZSlS.9 
llpomlooes dt a.nea dt lmrslon o o 
!Of m•ta do !meros 315.2 1390.1 3293.8 1785 461 836.8 655.9 
lnv. de los foodos dd s.1.1. o o o o o o 118.S 
11l•Ui1tlon de I• Cutm Croditl o o O Zl46.S 3154.S 4185.l l407 
lrovlslooes pan llesgos Crodltlc o o o o o o 3929 
de Aplicaclon Cradual o o o 15.2 15.S 7.1 ' 
1 lasl• dlcl.,hre dt 198!, d s.aldo de !.!le cnocopto, se coosldera.ba •• 'Otros Activos' 
11 La 'Captaclon do otros leemos' " los dos 1982-1958 ostab.t l•t•1nda por: lmodores por leporto, Captacloo 
captaclon l1tortancarla f preslalos 
11 No !ocluye Clt¡banl 
2/ rm la elabomlon de los saldos reales so otJll10 el Indice 11.lclooal de Precios al Consuoldor ICtamll. &ase: 19S2•1M 



INDICA!IOllES FllWiCIEROS DE mTABILIDAD 1 PRODUCTIVIDAD BANCARIA 
-----------------------------------------------------.. ·-----------------------------
CONCEPTO 19!2 19Sl 1911 1985 19S6 1917 19SB 1989 1990 1991 1992 1993 
----------------------------------------------------------------
ID'TABILID!D 
11) lllrgeo de Utilidad f,!6 f ,57 2.21 2.31 2.67 ].2! 4.92 .5.81 1.83 5.19 1.21 7.12 
121 lolacl6a de lnmsl6n o.mi 0.2935 0,2973 0.3167 0.3509 0,3831 0,3782 0.2333 0.2408 0.1815 O.f8Dl 0.1011 
lll Prodactlvldad de la !nversi6o 0.11 0.46 0.67 0.7l 0.91 f,26 f.86 f,36 f,16 l f,3 0,78 
llJ lenlabllidad del Capital 21.61 2!.81 40.23 41.29 51.88 50.16 19.81 36.56 34.92 32.Sl 32.79 19.82 
151 Apaianwieoto de Capital 2.01 t.6 t.65 1.11 f,8 2.49 3.73 3.7 3.33 3.06 3.96 3.92 
161 Veces de lctlvo a Capital 49.67 62.ll 60.41 56.48 55.ll 10.1 26.79 26.99 l0.02 32.67 25 25,53 

llODVCTiliD!D 
11.lrgeo Fi1Wcfiro/lngreso financiero 12.86 9.29 lf,06 10.33 9.12 1.12 13.47 20.29 20.23 25.62 31.35 29.95 
Costo de llperacióo/IHgreso Flnancier 11.01 12.49 12.52 ll.57 Jl,06 10.11 16.48 21.39 20.11 26.34 27.87 23.05 
Dtllldad Opmtlva/lngreso Financler 3.3 3.05 3.59 3,57 3.88 1.17 5.85 10.86 9.35 f0,38 15.93 7.23 

LllMllDEI V SOLVEHCll 
Olsp.ICartera de Vaf,/Captaclóo Dlre 72.S 73.29 61.27 56.47 51.59 IJ,17 52.46 12.17 0.87 49.92 33.06 31.97 

Clrten de Crédito Total / 
Captacl6a Total t ledmueoto1 67.11 11.82 18.52 92.81 97.71 100.1 88.93 79.71 6.!l.17 6.!J,05 78.92 7!.21 

cartm de Crédito Yttelda ¡ 
Cartera .. Crédito Total 3.61 4.35 2.33 2.07 1.16 O.SI 0.!9 1.22 2.01 3.16 5,5 7.18 

C.rtm .. Crédito Vencida / 
ldlvo Total 1.84 2.36 1.33 f.32 o.75 0.36 o.si 0.12 f.24 1.96 l.03 4,99 

Clrtm de Crédito Yeoclda / 
Cipltal Coot. si• m. 92.23 119.62 81.07 75.53 42.06 u.si 15.01 22.8 38.41 64.68 103.09 ll0.49 

UICIDICll 
IUllU4 lleta por Elf>leiilo" 0.1 0.18 0.42 0.75 f,99 6.07 12.18 13.23 18.17 23.17 37.86 37.56 
Utilidad lleta por sucurs.al 3.37 6.44 15.03 25.89 69.5 217.03 130.78 471.27 674.39 881.46 1412. 72 1055.38 ----------
• La e111icl61 total lacloye: C.pbclóa directa 1 Acreedores por Reporto t Captacl6a laterbaocarla 
" Siles H 11eros pesos 
l/111 l1el11e el ClllN.nl 
(1) Dtllldad lleta / !qmo flnaoclero 
121 f11¡reso Fluoclero / ldlvo Total sin levalaaclones 
fll ilu'&• .. UUllU4 por lotaclil de !mrslón 
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