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l. INTRODUCCION 

En el marco de la liberalización financiera emprendida en México desde Inicio de los anos ochenta. 

y dada la situación actual de la economla en su conjunto y del sistema bancario mexicano en 

particular, es de especial interés establecer cuál ha sido el papel de la banca comercial en el 

proceso de financiamiento de la inversión productiva en el pais. 

Histórica y teóricamente, el papel de la banca es precisamente proveer recursos 

financieros para la realización de los proyectos de Inversión productiva. Los términos de la dotación 

de estos recursos debe ser tal que permita a los acreditados. salvar la brecha entre los 

desembolsos de la inversión y la posterior generación de rendimientos derivados de dichos 

egresos. 

Las pollticas de liberalización financiera prometlan "dotar de eficiencia" a dicho proceso 

mediante la remoción de prácticas y políticas consideradas nocivas por los defensores de la 

reforma liberalizadora. Sin embargo, los resultados de la Implementación de dichas 

recomendaciones no han sido los esperados. Hoy día, de acuerdo a las encuestas practicadas por 

Banco de México, el crédito bancario no sólo no es la principal fuente de financiamiento de las 

empresas, sino que de acuerdo a la contabilidad consolidada del sistema bancario comercial, 

tampoco es el principal activo de dichas instituciones. 

Se tiene entonces que al menos en una primera aproximación, el sistema bancario 

comercial no ha llevado a cabo las tareas precisadas por el aparato productivo y por el grueso de 

Ja economía; en este sentido, el presente estudio habrá de constatar si efectivamente este es el 

caso y adicionalmente identificar sus causas y características. 

Sin embargo Ja materia no es tan clara en el plano teórico, toda vez que el papel de la 

banca en el financiamiento es materia de controversia entre las diferentes corrientes del 

pensamiento económico. 

En efecto, las dos grandes corrientes del pensamiento económico actual (fuera de la 

tradición marxista), como son la escuela neoclásica y la corriente de Ja demanda efectiva, no 

alcanzan consensos en torno al papel jugado por la inversión, el ahorro o la banca, de lo cual 

derivan concepciones diametralmente opuestas sobre estas .últimas instituciones dentro de Ja 

economía. 

En la escuela neoclásica el dinero es neutral y el tiempo no importa en virtud de la teoría 

cuantitativa del dinero y del análisis de equilibrio, respectivamente. Asimismo, los mercados 

financieros son eficientes y su dinámica interna resulta en una tasa de interés de equilibrio que 

garantiza Ja captación del ahorro disponible y su disposición para el financiamiento productivo. 

Asi, se sostiene que la inversión está determinada por el ahorro previo y por lo tanto 

concibe al sistema financiero en su conjunto como un ente pasivo que se limita a acomodar los 

recursos de entes superavitarios (ahorradores) entre los agentes deficitarios (prestatarios). En este 

panorama. se tiene que la banca es un mero intermediario financiero, ignorando su papel como 



generador de crédito que le permite expandir los recursos de la economía más allá de los 

meramente reales. 

Es esta faceta de la actividad bancaria, la que la caracteriza dentro del planteamiento post­

keynesiano: además de intermediar fondos reales, resultado del ahorro voluntario de los agentes 

económicos, la banca también realiza una función creadora de dinero vía el crédito. Así, las 

instituciones de crédito se constituyen como protagonistas activas de la dinámica económica, 

diferenciándose del resto de agentes financieros, estos sí limitados a la intermediación de recursos 

de terceros o a la colocación de su propio patrimonio. 

Lo anterior resulta en implicaciones trascendentales, toda vez que la corriente de la 

Demanda Efectiva sostiene que el financiamiento juega un papel "condicionante para el proceso de 

inversión; su disponibilidad es un prerrequisito de la inversión y en ese sentido del crecimiento 

económico. De esta manera las características especic:iles y privativas de la banca en la dotación 

de financiamiento, se tornan aún más relevantes para el proceso de financiamiento-inversión. 

Así, es preciso en primera instancia garantizar la disponibilidad de financiamiento y en un 

segundo momento asegurar la disponibilidad de fondeo (ahorro voluntario/captación financiera) 

liberado por el ejercicio de la inversión via el proceso multiplicador del ingreso, para dotar así de 

estabilidad al sistema. 

El fondeo vía la colocación de instrumentos financieros de largo plazo recoge el ahorro 

liberado de manera ex-post por la inversión y permite a los acreditados cancelar las deudas de 

corto plazo con el sistema bancario, alargando su maduración: haciéndolas pagaderas al largo 

plazo conforme el proyecto de inversión madure y genere los flujos de ingreso correspondientes. 

Aquí el dinero y el tiempo .. si importan .. dotando a la economía de un carácter monetario, 

en virtud del cual en un determinado momento el ahorro de los agentes económicos puede no 

destinarse al financiamiento de la inversión: existe incertidumbre y las caracterfsticas particulares 

del dinero permiten mantenerlo en forma liquida, anulando adicionalmente la igualdad entre oferta 

y ~emanda agregadas. El financiamiento precede y pude llegar a limitar la inversión; y esta última 

crea su propio ahorro. 

Es por todas estas ventajas para la explicación del fenómeno económico que nos ocupa 

que el marco teórico del presente estudio sera precisamente el de.la corriente post-keynesiana o 

de la Demanda Agregada. 

Así, se tiene por objetivo general caracterizar el papel jugado por la banca comercial 

mexicana en el proceso de financiamiento de la inversión en el marco de la liberalización financiera 

entre 1985 y 2000. Paralelamente, a manera de objetivos particulares están establecer en el 

terreno teórico el proceso de financiamiento de la inversión; caracterizar el papel del sector 

financiero y particularmente de la banca en el proceso de financiamiento de la inversión; 

caracterizar el proceso de liberalización financiera en México y sus efectos sobre la banca 

comercial y sobre sus funciones de financiamiento. 
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En este sentido se presenta la siguiente hipótesis central: 

"A partir de la desregu/ación y liberalización financieras, la banca comercia/ dejó de asumir 

su papel tradicional como creador de crédito, si bien en una etapa experimentó un proceso de 

expansión del mismo que, al carecer de mecanismos funcionales de fondeo, derivó en la situación 

actual donde la banca mexicana juega un papel mucho más discreto en el financiamiento de la 

inversión, caracterizado fundamentalmente por la contracción del crédito." 

Sostenemos que en su lugar. el sistema bancario vive hoy, una desviación de su actividad 

hacia la adquisición de titules financieros, principalmente deuda pública, en detrimento del 

financiamiento a la actividad productiva y el desarrollo. 

Para constatar lo anterior, el presente estudio se organiza como sigue. En una primera 

sección de carácter teórico, compuesta por los capitules primero y segundo, se estudian. 

respectivamente los siguientes temas: 

A manera de marco teórico, las características del financiamiento y fondeo en una 

economía monetaria, prestando especial atención a la problemática teórica entre.las corrientes del 

pensamiento económico relevantes. 

Enseguida se caracteriza el funcionamiento del sistema bancario en primera Instancia en el 

marco del sistema financiero y en segundo lugar desde la perspectiva post-keynesiana, en la que 

la banca juega un papel fundamental al ser concebida como creadora de dinero y.no como mera 

intermediaria. 

En un tercer capítulo de caracter empírico y que finaliza la sección primera del estudio, se 

analizan las sucesivas y significativas reformas financieras que fueron constituyendo el proceso de 

Liberalización Financiera en México. Se presenta adicionalmente a manera de anexo un 

compendio cronológico de las más relevantes de estas reformas. 

Sentadas las bases teóricas-empíricas del estudio, se procede al análisis estadístico de la 

banca comercial consolidada con base en los datos de Banco de México y para ciertos elementos 

finales los de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

Compuesta por los capitulas cuarto, quinto y sexto, la sección segunda del estudio se 

refiere formalmente al papel de la banca en el financiamiento de la inversión entre 1985 y 2000. 

Los capítulos cuarto y quinto atienden respectivamente la evolución de los recursos y obligaciones 

bancarios. mientras el capitulo sexto presenta un análisis de la fragilidad, rentabilidad y capital 

bancarios. 

El objetivo particular en los capitulas de Recursos y Obligaciones es identificar la manera 

en que las reformas financieras y el entorno macroeconómico impactaron sobre la operación 

bancaria. poniendo especial énfasis en los factores que desencadenaron la crisis de 1994-95 y en 

el comportamiento del crédito y en general del financiamiento de la inversión productiva, a partir de 

los datos consolidados del balance general bancario. 

Naturalmente, al final del estudio se presentan las conclusiones generales de la 

investigación, seguidas de la bibliograffa consultada. 
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11. NOTA METODOLÓGICA 

Como se adelantó en la Introducción del estudio, las fuentes estadlsticas a las que se recurrirá son 

fundamentalmente las estructuras de información "Recursos y Obligaciones de la Banca Comercial 

Consolidada de Banco de México", mismas que fueron obtenidas de la pagina de Internet del 

instituto central (www.banxico.org.mx). 

Estas series, que integran los activos, pasivos y el capital del total del sistema bancario 

comercial fueron seleccionadas por sobre las de la CNBV por su carácter consolidado y en la 

medida que presentan el mayor grado de desagregación a su interior, particularmente por lo que 

toca a la naturaleza de las contrapartes, sean estas el sector público, privado y financiero. 

No obstante, presentaron también complicaciones particulares derivadas de los cambios 

metodológicos' efectuados en 1997. Esta modificación en la Información de banca múltiple 

presentada por Banco de México respondió a la introducción de los Nuevos Criterios Contables por 

parte de la CNBV2
• 

En primera instancia se tiene que con relación . a la cuenta "Futuros, Repartos y 

Coberturas", la metodologla aplicada a partir de 1997 incorpora en el rubro de Instrumentos 

Financieros Sintéticos los Forwards, Opciones y Swaps, cuentas que anteriormente no figuraban 

en el Balance; paralelamente, la modificación referida reubicó a los Repartos fuera de la cuenta 

que nos ocupa. 

En efecto, los repartos fueron sustraidos de su ubicación "original" y divididos en dos 

partidas: en el lado de los recursos "Tltulos vendidos en reporto", aún en posesión de la parte 

vendedora y por el lado de las obligaciones en "Préstamos recibidos por reporto". Inversamente, la 

parte compradora ahora registraría un activo denominado "'Préstamos por operaciones de reporto" 

y eliminaría dichos titulas de su propia cartera de valores. 

Adicionalmente, las operaciones de regulación monetaria de Banco de México via 

operaciones de reporto se presentan ahora en un rubro propio. 

Si bien el arreglo vigente desde 1997 es más claro e ilustrativo, se decidió mantener la 

metodologia previa en el estudio, dada la ausencia de datos compatibles para el periodo 1985 a 

1996, reagrupéndose asi el total de Reportas en una sola subcuenta y junto a esta las demás que 

se agrupan en la cuenta de instrumentos derivados. Así, al igual que en los primeros ar'\os, para el 

periodo 199.7-2000 se mantienen en "Futuros, Reportas y Coberturas" dichas operaciones, 

añadiendo a partir de 1997 a los Forwards, Opciones y Swaps. 

1 Anteriormente se habia registrado ya un cambio en la estadistica de las series que maneja Banco de México. 
especificamente por lo que toca a la metodología vigente para el periodo 1980 a 1984. Esto no supuso· 
complicaciones para nuestro esrudto toda vez que se ubica fuera de nuestro rango de tiempo. 
z El 24 de enero de 1997 la Comisión Nacional Bancaria y de Valores emitió ta Circular 1346 y 
posteriormente la 1350, con el propósito de que la contabilidad de las Instituciones de Crédito se adecuara, en 
lo necesario, para cumplir con la normatividad de los nuevos criterios contables que entraron en vigor a partir · 
de enero de 1997 (Circular t343). 
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Por otra parte, procede aquf una aclaración adfcional relativa a las disposiciones contables 

para fa presentación de los instrumentos derivados en estados financieros; únicamente con fines 

de presentación del balance general, la banca realiza un neteo de ganancias y pérdidas con 

derivados: las pérdidas obtenidas en operaciones con estos instrumentos se presentan en el lado 

pasivo, mientras las ganancias se asientan en el lado activo. 

Es decir que los datos disponibles y que se analizan en los capftulos cuarto y quinto no 

representan el volumen de las operaciones o contratos de derivados, sino las ganancias obtenidas 

con estos instrumentos. Esta es una importante limitación metodológica, que obliga 

lamentablemente a inferir una relación directa, si bien no necesariamente proporcional, entre el 

volumen de ganancias/pérdidas y los contratos operados. 

Un última consideración a este respecto se tiene en que tratándose de operaciones 

fundamentalmente interbancarias y correspondiendo las cifras analizadas al agregado del sistema 

bancario, los saldos pasivos y activos de FRC resultan prácticamente idénticos. 

Otro elemento a destacar en torno a la metodología es que como se ha apuntado ya, los 

datos que se trabajarán en este estudio provienen de Banco de México e incluyen a la totalidad de 

las instituciones de banca múltiple: las que observaron una operación normal y las· que se 

encontraban en situación especial o intervenidas. 

Este hecho reviste a las cifras de una utilidad especial para el análisis de los activos y 

pasivos bancarios, pues entre otras cosas permiten dimensionar correctamente el problema de la 

cartera vencida a nivel global del sistema, problemética que seria subestimada de analizar 

únicamente la contabilidad de las instituciones en operación normal para cada año. 

No obstante esta bondad, su pertinencia queda en entredicho para al análisis de Ja 

rentabilidad y el capital bancarios, pues de recurrir para tal fin a las cifras de Banco de México se 

tendría que las sucesivas pérdidas a partir de la crisis de 1994 y '95 habrfan "consumido" 

paulatinamente el capital consolidado del sistema hasta desaparecerlo al cierre de 2000, 

resultando en valores negativos y poco significativos para medidas de rentabilidad como ROE y 

ROA. 

Consecuentemente, para tales fines se habrá de recurrir a una fuente estadística 

alternativa: la de la CNBV, misma que hace referencia únicamente a las instituciones de banca 

múltiple en operación para cada al\o3
• 

3 En orden cronológico las instituciones que fueron retiradas de l:i base son: Unión, Cremi, Banpaís, InvCrla~ 
Bancentro. Obrero, Oriente, Interestatal, Sureste, Capital, Promotor del Norte y Anáhuac. 
En 1997 fueron reintroducidos Bancentro y Banpais; En 2000 se reintrodujo lnverlat tras su tra.nsfonnación en 
Scoti::ibank.Inverlat. 



Una vez aclarada la problemátic~;e~trlctamente estadlsilca se presentart:a continuación las 

diferentes. etápas en las que 'se ha dl~ldÍdo el estÚdi~ •. Para llevar ~·cabo el análisis de las 

estadlstÍcas bancarias en el periodo de estudio se establecen cuatro periodos.de comparación: 

1985 -1987 
1988 -1994 

1995 
1996-2000 

La selección de rangos obedece fundamentalmente a las diferentes dinámicas observadas a lo 

largo del periodo general de estudio, esto es que cada una culmina en un cambio de tendencia en 

el más agregado de los rubros de la contabilidad bancaria: Recursos/Obligaciones. 

Asimismo existen ciertos elementos puntuales que justifican la organización del estudio de 

esta forma. Si bien el trabajo buscaba originalmente analizar expresamente lo ocurrido entre 1988 

y 2000, se decidió incluir una primera etapa de 1985 a 1987 como referencia inicial, extendiendo 

así el periodo de estudio. Este primer periodo se caracteriza por el bajo crecimiento económico y 

una baja dotación de crédito al sector productivo. Su inclusión busca contrastar lo ocurrido 

posteriormente en los años donde tuvo lugar el grueso del proceso de liberalización financiera y la 

privatización bancaria. 

As! se llega a una segunda etapa caracterizada por la desregulación, liberación y 

privatización de la función bancaria que va desde 1988 hasta 1994, precisamente el ano en que se 

alcanzan los mayores indices de intermediación financiera y de actividad bancaria. 

La gravedad de la crisis de 1994/95 es tal que resulta necesario dedicarle atención 

particular, aún mas al anotar que la magnitud de los cambios ocurridos al Interior de la contabil!dad 

bancaria necesita tratarse de manera independiente. 

La etapa final se obtiene de manera lógica a partir de 1996 hasta 2000, el periodo de "post­

crisis" que podría identificarse como de recuperación de las principales variables macroeconómicas 

(excluyendo las financieras). 

Conviene anotar por último que, salvo donde se indique lo contrario, los datos presentados 

en el capitulo son reales y que para su deflactación se recurrió al INPC base 1994. 
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l. FINANCIAMIENTO Y FONDEO EN UNA ECONOMÍA MONETARIA 

1.1. La economía monetaria.· 

El panorama actual de· la ciencia·. ~í::onÓrni.;; ·~_9 7ara.:iforiza: por contar. con. dos posturas 

diferenciadas: por un lado la corri.;ntE> 'p~Íncipa1.:c¡Je i~é1,';ye el. pÍanteamiento de los. clásicos, 

neoclásicos, slntesls keyneslana, mo11.;·ta;i~t~;··~· ~~-e~6~·.-ciés1~os' y por el otro, la tradición de la 

Demanda Efectiva con los trabajos semi~ál.;~ d.;:- Keynes y Kaleckl y sus herederos, los post -

keynesianos. 

a) Características esenciales del modelo económico dominante. 

La primera de estas escuelas del pensamiento económico considera que la economla tiende de 

manera automática a equilibrios de carácter óptimo. La economía ortodoxa describe y opera en un 

mundo donde el principal problema es la distribución del producto. Los factores que intervienen en 

su creación lo hacen esperando recibir una participación de dicho producto, de magnitud 

correspondiente a sus respectivas productividades. La organización de la producción se basa en la 

maximización del ingreso y la utilidad de los agentes. La economla clásica, en virtud de las 

relaciones que se establecen dentro de ella, tiene como resultado natural un nivel de producción de 

pleno empleo. 

En el modelo clásico, la demanda y la oferta de empleo dependen del salario real. La 

primera está sujeta al principio de rendimientos decrecientes y a la situación técnica de la empresa 

(productividad del trabajo), mantiene una relación inversa con el salario real. Se demandará otra 

unidad de trabajo siempre y cuando el salario real no rebase a la productividad aportada por esa 

unidad extra de trabajo. Mientras que la oferta de trabajo tiene una relación directa con el salario 

real e inversa con el ocio o la desutilidad que el trabajo significa. 

Los factor productivos intervienen en la producción en la búsqueda de una retribución de 

acuerdo a sus productividades respectivas. Así, el salario a recibir es idéntico a la productividad 

marginal del trabajo y la ganancia (retribución para los capitalistas) igual a la productividad marginal 

del capital. Para el capitalista, la productividad del capital representa el rendimiento de su inversión. 

El mercado de trabajo se vacia, estableciendo el salario real y con ello el nivel de empleo 

de equilibrio. Posteriormente. a través de la función de producción de corto plazo, el nivel de 

empleo de equilibrio determina el nivel de producto de corto plazo. En la concepción clásica, el 

consumo es función del mismo salario real y con ello su nivel se determina simultáneamente. 

Cualquier desequilibrio temporal del mercado laboral es corregido mediante cambios en el salario 

real: si la demanda rebasa a .la oferta de trabajo, los salarios reales se elevan seguidos por la 

ocupación; inversamente, un exceso de oferta de trabajo presionará a la baja el salario y con ello se 

regresará al equilibrio. 



Al poseer un mercado laboral perfectamente competitivo que se vacía~ rápidamente, la 

economía clásica no da cabida al desempleo involuntario. Toda desocupación es voluntaria y refleja 

la decisiones y preferencias Individuales de "ocio" frente a "trabajo". 

El modelo clásico se apoya en la Teorla Cuantitativa del Dinero, misma que sostiene que la 

velocidad de circulación del dinero es constante. Al sumar esta condición a la exogeneidad del 

dinero y la existencia de un equilibrio eficiente que supone un nivel de producción único, el modelo 

arroja como resultado que cualquier exceso de oferta de dinero se traduce en un aumento del nivel 

de precios. Un aumento de la oferta de dinero relativo a su demanda, será utilizado para la compra 

de bienes y en la medida que este incremento de la demanda rebase el nivel de producto de 

equilibrio (Y">Y'"'), los precios habrán de aumentar hasta que el valor real de la oferta monetaria 

(Mª/P) se iguale a la demanda por saldos reales al nivel de producto de equilibrio determinado en el 

mercado de trabajo. 

La tasa de interés, en el modelo clásico se encuentra determinada por la interacción del 

ahorro y la inversión. El ahorro es el diferencial del ingreso de equilibrio (Y'"') y el consumo (función 

del salario real). Por su parte la inversión es una función negativa del tipo de interés. La tasa de 

interés es concebida como "el costo de oportunidad de pedir prestado para financiar la inversión"': 

a una menor tasa de interés corresponderá una mayor demanda de inversión y viceversa. Si la 

inversión supera al ahorro disponible, (si se ofrecen más bonos de los que se demandan), el precio 

de los mismos bajará, elevando la tasa de interés y viceversa. De manera similar al mercado de 

trabajo, el de bonos tiene mecanismos para lograr ajustes rápidos que anulan cualquier 

desequilibrio. El modelo clásico no concibe proceso alguno de multiplicador: una calda de la 

inversión no significará una calda del ingreso ni del producto. La caida temporal de la demanda de 

inversión no afectará al consumo ya que este se considera función del salario real y no del ingreso 

actual. 

Finalmente, para concluir nuestra breve caracterización del modelo clásico-ortodoxo, un 

aumento del gasto del gobierno no consigue aumentar el producto de equilibrio por estar 

determinado previamente en el mercado laboral. Esta corriente sostiene que el gasto público 

provocará el fenómeno conocido como .. crowding-our·. es decir, un desplazamiento de la inversión 

privada por la pública: el ingreso no cambia, sólo se altera su composición. 

La economia del modelo clásico garantiza el pleno empleo de los factores productivos. La 

politica fiscal o monetaria sólo consiguen respectivamente, cambiar la composición del producto (a 

través del crowding-out), y modificar el nivel de precios (Teoría Cuantitativa del Dinero). Con base 

en mercados de "rápido vaciado", el modelo clésico proporciona un sistema macroecon6mico 

completo. Realiza una dicotomia de las esferas monetaria y real: mientras todas las variables 

1 Carlin y Soskice, ºMacroeconomics and thc: wage bargnin'\ Oxford University Press, Oxford, 1990, p. 24 
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reales se determinan a través del "vaciado" del mercado laboral, el nivel de precios es fijado por la 

oferta monetaria2
• 

Una característica central del análisis clásico es que se basa en equilibrios: todo ocurre en 

un mismo momento del tiempo (l.e. el tiempo no importa). En un Instante "t", el salario real se 

determina por la interacción de trabajadores y empleadores (sus predilecciones de ocio/trabajo y su 

productividad). lo que a su vez define el nivel de empleo de equilibrio, el consumo. el ahorro, la 

inversión y la tasa de interés. El tiempo es un factor pasivo y poco importante para la determinación 

del sistema3
• 

b) El paradigma de la Demanda Efectiva, como alternativa al la concepción económica 

dominante. 

En la economia monetaria - como la denominó Keynes - el pleno empleo no es un resultado 

natural de la interacción de los agentes económicos, es apenas una de infinitas posibilidades y por 

tanto difícilmente alcanzable por mera coincidencia o por la libre acción de los mercados. De 

entrada, el desempleo involuntario. probable resultado de la interacción de las fuerzas productivas. 

es el principal problema que enfrenta la economía keynesiana.4 

El tiempo en la economía monetaria, asume un papel fundamental en el desenvolvimiento 

de la actividad económica. El análisis histórico, opuesto al análisis de equilibrio, distingue a la 

postura keynesiana de las damas corrientes económicas. Los eventos futuros, y el conocimiento 

parcial que de ellos se tiene. influyen hoy en la toma de decisiones, precisamente porque el 

conocimiento que se tiene sobre los eventos por venir es imperfecto. Los agentes económicos 

enfrentan el presente con incertidumbre acerca del futuro y esto es fundamental para comprender 

el funcionamiento de la economía en el mundo real, los agentes tienen incertidumbre y la 

incorporan en su toma de decisiones. 

El paradigma de la Demanda Efectiva rebate los principios centrales de la ortodoxia clásica 

y de su descendencia neoclásica. Keynes en el capitulo segundo de la Teoría General presenta los 

dos postulados que él considera básicos en la teorla económica que precedla a su obra: 

1) el salario es igual al producto marginal del trabajo; y 
2) la utilidad del salario, con un determinado nivel de ocupación, es igual a la desutilldad 
marginal de ese mismo volumen de ocupación. 

' Ibídem p. 28 
1 La posrura de la ortodoxia cl:isica requiere (o asume) forzosamente. que todas las liquidaciones contractuales 
se realicen en un momento único en el tiempo. quedando pendiente la entrega consecuente. Así. ni los 
empresarios ni las familias neces1tan preocuparse por la liquidez: no hay obligaciones contractuales pendientes 
por vencerse en el fururo. Este artilugio dimina el tiempo del análisis económico, limitando al menos en este 
sentido la aplicabilidad de los modelos generados dentro de esta corriente. Se omite un elemento (el tiempo) 
presente y determinante de los procc::sos económicos. (Davidson, Paul. .. Post Keynesian :\lacroeconomic 
Theory"". Edward Elgar, Cambridge. t 994) · 
,¡ Studart, R. '"lnvestment Finance in Economic Development''. Routledge, Londres, 1995, p. 26-27 
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Los clásicos derivan del primer supuesto a la función de demanda de trabajo, mientras et 

segundo habría de determinar la función de oferta de trabajo. Keynes acepta la Igualdad del salarlo 

y la productividad - como resultado de la presencia de rendimientos decrecientes; para él, en ese 

primer postulado no se encuentre el "error" de los clásicos. 

Es el segundo supuesto el que ataca. ya que implica que los trabajadores podrían resolver 

el problema del desempleo involuntario con tan sólo aceptar una reducción de su salario real. lo que 

a su vez significarla que los trabajadores tienen el control del nivel de salario real. De acuerdo con 

Keynes el problema con este razonamiento más allá de las claras implicaciones éticas, reside en 

que el salario real es una variable endógena que depende de otras fuerzas del sistema, 

especlficamente del nivel de empleo determinado por la función de producción y por el nivel de la 

demanda agregada. 

Para la escuela de la Demanda Efectiva, los niveles de empleo, producto e ingreso 

dependen de la demanda efectiva, que se descompone en las funciones de consumo e inversión. 

El nivel de consumo depende del consumo autónomo y del nivel de ingreso corriente vía la 

propensión al consumo. La inversión depende de la tasa de interés y la eficiencia marginal del 

capital, sujeta a las expectativas sobre el futuro (mejoramientos técnicos, interés e inflación). 

El nivel de empleo no se determina por el accionar de los mecanismos propios de un 

"mercado de trabajo", sino por la magnitud de la demanda efectiva y la función de producción de la 

economía. No existe razón alguna para esperar que la demanda efectiva - dada la productividad de 

la economía - sea de dimensiones tales que corresponda justamente al nivel de pleno empleo de 

todos los factores productivos. Este es precisamente el problema central que enfrenta la economía 

monetaria. 

En la tradición de la Demand.a Efectiva se reconoce el papel relevante del dinero en la 

mecanica económica. El dinero es mas que un simple accesorio para el intercambio comercial: es 

un activo a pesar de no tener rendimiento alguno porque es el medio más sencillo de posponer 

decisiones en medio de un ambiente incierto5
. 

Keynes es claro al respecto: 

..... la posesión de dinero calma nuestra inquietud; y el premio que requerimos para 

separarnos del dinero es la medida del grado de nuestra inquietud'6 • 

De la liquidez extrema que caracteriza al dinero deriva esta función de "puerto seguro" en tiempos 

de incertidumbre. Gracias al dinero es posible posponer el consumo o inversión actuales y reservar 

poder de compra para el futuro; es esta capacidad de posponer decisiones la que puede llegar a 

actuar en detrimento de la magnitud de la demanda y por tanto del nivel de ocupación y producto. 

"Solamente en un mundo de incertidumbre y ..... engaño " ... , el dinero. por si mismo, 

aparece como un mecanismo necesario para diferir decisiones: se mantiene dinero solamente 

' Ibídem p. 28 
6 Keyncs citado por Studart, Op. cit. p.28. 

4 



cuando nos sentimos quisquillosos de tomar cualquier acción que comprometa nuestra demanda 

sobre recursos futuros, que sólo pueden ser modificados, a muy altos costos (y no siempre es 

posible)"7 

En palabras de Davidson, las funciones de liquidez del dinero son dos: 1) es un medio 

generalmente aceptado para la liquidación de contratos y 2) es un almacén de valor liquido, una 

máquina del tiempo para transmitir poder de compra hacia el futuro. Las características propias del 

dinero, (sei'\aladas por Keynes en la Teoría General, páginas 229-230) son las responsables de su 

capacidad como almacén de valor: elasticidad cero de producción (no puede producirse más dinero 

como respuesta a aumentos en su demanda): elasticidad cero de sustitución (cuando su valor 

aumenta no existe una tendencia para sustituirlo); y costo de almacenamiento despreciable 

("poseer'' dinero no entraña un costo, como si lo· tiene almacenar metales preciosos o bienes de 

capital)ª. 

La primera de estas características hace referencia a que el dinero es un activo especial 

cuya producción no puede ser aumentada mediante la aplicación de más unidades laborales ante 

un aumento de su precio en términos salariales. 

La segunda característica - privativa - del dinero es la elasticidad de sustitución nula y 

significa que cuando su precia aumenta, no se registra una caida en su demanda a favor de alguna 

otra "mercancia-sustituto"'. Keynes ser'\ala que esto se debe a que la utilidad del dinero deriva de su 

valor de cambio, de tal forma que a una modificación en éste corresponderá un movimiento idéntico 

de aquélla. No hay tendencia a sustituir el dinero por otro bien. 

Finalmente el hecho que dinero carezca de un costo de almacenamiento significativo, 

sostiene a la teoría de la preferencia por la liquidez. La tenencia de diferentes volúmenes de dinero 

no implica costos que en alguna medida actúen en detrimento de su demanda por parte del público. 

Otros activos pueden fungir como almacenes de valor pero hasta cierto punto, después del cual los 

costos que significa su tenencia (Keynes habla del "almacenaje") significarán necesariamente una 

pérdida, un costo. para su tenedor. 

Tenemos que no sólo es imposible aplicar más trabajo en la producción de dinero cuando 

su precio aumenta, sino que además el dinero es un pozo sin fondo para el poder de compra: 

cuando su demanda aumenta nada hay que pueda desviarla hacia otros activos o mercancías, ni 

siquiera una ''desutilidad' derivada de la tenencia de grandes sumas de él. Keynes en la Teoria 

General, advierte las trascendentales implicaciones del punto anterior: 

"... la desocupación prospera porque la gente quiere coger la luna con la mano - los 

hombres no pueden lograr ocupación cuando el objeto de su deseo (es decir, el dinero) es algo que 

no puede producirse y cuya demanda no puede sofocarse con facilidad. No queda más remedio 

7 Davidson, citado en LEVY 1999. p. 6.a.g 
8 Davidson, Op. Cit. p. 94 
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que persuadir .al público que el queso verde es prácticamente la misma cosa y poner la fábrica de 

ese queso (es decir, un banco central) bajo la dirección del poder público.·• 

Por otro lado, el dinero tiene una función en. términos de la aceleración del crecimiento: un 

aumento de la oferta monetaria se traduce a través de sus efectos sobre la demanda agregada en 

incrementos del producto y el ingreso, de la misma manera que la contracción monetaria resulta en 

una disminución de la demanda agregada y consecuentemente del producto y del ingreso. 

Para Davidson - y la postura post-keynesiana - la naturaleza del dinero es particular: el dinero no 

cae del cielo como maná (Patinkin) o desde el helicóptero friedmaniano, sino que surge junto con 

contratos y deudas. En efecto, el dinero no es un mero numerarlo o un dispositivo neutral para 

ayudar al agente económico a especificar relaciones entre distintos bienes. El dinero es en s[ 

resultado de la existencia de contratos y nace de tal institución soclal. Esta convivencia de dinero y 

contratos, es la base de la economla monetaria y piedra angular de cualquier intento por descifrar la 

realidad de los procesos económicos. 

Considerando las anteriores planteamientos teóricos es posible concluir que la economra capitalista 

es una economía monetaria que se basa en los siguientes supuestos'º: 

1. Dado que los factores productivos son remunerados con dinero, la econom[a del trueque es 

desplazada por el intercambio indirecto a través del dinero; ni los salarios, ni las ganancias ni el 

ahorro aseguran un determinado nivel ex-ante de demanda de consumo e inversión, el futuro 

es incierto. 

2. Existen jerarquías entre los agentes económicos: los empresarios dominan a los trabajadores 

y determinan el nivel de la inversión, consecuentemente del Ingreso y del ahorro; y los bancos 

tienen una posición central en el financiamiento de la inversión y con el paso de un estadio de 

desarrollo hacia otro. 

3. La producción toma tiempo: en un primer momento se contrata el trabajo y se compran los 

insumos con los que se habrán de producir mercancías que en otro momento serán vendidas y 

realizadas. La producción se basa en periodos pasados irrevocables y desemboca en periodos 

futuros desconocidos, generando incertidumbre en el proceso productivo. 

4. La peculiar organización de la vida económica impide que los mecanismos de mercado 

garanticen la plena ocupación de los factores productivos: los errores del pasado no son 

necesariamente enmendables en el presente, por el contrario entrenan un costo y modifican el 

9 Keynes, 1936 p. 235 
10 Levy, Noemi. "Cambios Institucionales en el sector financiero y su efecto sobre el fondeo de: la inversión. 
México 1960194", Tesis doctoral UNAM, 1999, pp. 3-6 
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rumbo económico. El tiempo "importa", derrumba la concepción ergódica 11 y erosiona las bases 

de la formulación de probabilidades sobre el futuro. 

s. La falta de coordinación derivada de la mirlada de productores independientes es enfrentada 

por el sistema capitalista por medio de contratos que atenúan en parte la Incertidumbre que 

significa la posibilidad de que las ganancias y salarios monetarios permanezcan en esa forma 

(monetaria) Indefinidamente. El ahorro es capaz de mantenerse como dinero, reduciendo la 

demanda efectiva en el presente, sin que haya nada que asegure que se efectuará en el futuro. 

La incertidumbre es la condición caracterlstica de la economía capitalista: no es posible 

predeterminar niveles de demanda agregada o de ocupación. La economía no se sitúa de forma 

automática en un punto de equilibrio donde el empleo de los factores productivos sea el óptimo en 

términos de la ocupación de las capacidades productivas. 

El tiempo importa porque las decisiones pasadas determinan el presente y moldean el 

futuro incierto. El dinero igualmente no es neutral, importa en cuanto las remuneraciones de los 

agentes económicos son de carácter monetario y pueden permanecer fuera de la circulación 

indefinidamente. El dinero en cuanto almacén de valor, tiene la capacidad de actuar en detrimento 

de la demanda agregada, frenando el crecimiento económico. 

1.2. La inversión en la economía monetaria. 

Sentadas las bases de 1.a economía monetaria y las implicaciones iniciales que de ellas se derivan, 

procederemos ahora a analizar las particularidades del proceso de inversión en un esquema 

económico donde el tiempo y el dinero son esenciales para la actividad económica. 

La inversión según Keynes depende de la comparación entre el precio de demanda de los 

bienes de capital y su precio de oferta. El precio de demanda es el valor presente de los flujos de 

rendimiento que se espera obtener de su uso a lo largo de su vida útil. El precio de oferta de los 

bienes de capilal es el costo para el productor de bienes de capital, de elaborar unidades 

adicionales. 12 

Cuando un empresario percibe que el valor actual <le los flujos esperados de ganancia del 

proyecto de inversión superan al costo de reposición de los bienes de capital, entonces habrá un 

incentivo para invertir. Esto es asi porque el rendimiento esperado del proyecto de inversión es 

superior al costo al que se incurrir8 en la adquisición de la maquinaria y equipo. 

Consecuentemente, la oferta de bienes de capital se eleva cuando el precio de demanda de 

determinado bien se incrementa respecto al costo de su elaboración (precio de oferta). Bajo estas 

circunstancias, el productor de bienes de capital tendrá un incentivo para producir más unidades, en 

11 "'En un sistc:ma ergódico - apunta Davidson ( 1996:89) - los eventos futuros siCmpre son predecibles 
confiablemence mediante el uso de análisis probabilísticos de los resultados pasados y actuales." Es decir, el 
futuro puede ser determinado probabilísticamente de manera confiable y por tanto no hay lugar para la 
incenidumbre. 
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virtud de que los mayores flujos de rendimientos esperados en valor presente, han conseguido que 

la demanda por ellos se incremente. 

Para definir el gasta de inversión recurriremos al planteamiento de Davidson 13
, en la 

medida que recoge lo hasta aqul expuesto. La demanda de bienes de capital es una función de 

varios factores: 1) el precio de mercado de los bienes de capital; 2) la tasa de descuento - interés 

(a la que se capitalizan los flujos esperados); 3) las expectativas acerca del comportamiento de la 

demanda, y por tanto de los flujos de ganancia que se pueden esperar; y 4) el acceso de los 

demandantes de bienes de capital a fuentes de financiamiento para solventar su demanda. 

O • = / 1 (P•• 1, <ji ,E) 

Donde D •es la "nueva" demanda - stock de bienes de inversión; P• el precio de mercado de los 

bienes de capital, 1 la tasa de descuento (interés), .¡, et conjunto de expectativas sobre la demanda 

futura (flujos esperados de ganancias por unidad de capital) y E la cantidad de empresarios 

capaces de obtener financiamiento para demanda de bienes de capital. 

Este planteamiento es complementado mediante la incorporación de consideraciones de 

flujos: el desgaste y consumo de los bienes de capital dado su uso y/o edad ütil restante, es decir la 

depreciación. 

d k= nKk 

Donde d • es la "demanda - flujo" por reposición (depreciación) y nK• el monto de la depreciación, 

como el porcentaje n que corresponda a la tasa de depreciación, del total de stock de capital con 

que se cuenta K •. 

Asl, finalmente tenemos que la demanda total (incluida la reposición) de bienes de capital 

es igual a: 

D • + d • = / 1 (P•• i, <ji ,E) + nK• 

Por su parte, la oferta de bienes de capital depende en primera instancia del stock que se tenga y 

por otro lado del precio de mercado de sus bienes, o sea de la estructura de costos de la industria y 

del grado de monopolio (mark-up) que en ella se registre. La oferta total de bienes de capital serla: 

s.=K 
Donde S • corresponde al stock heredado de bienes de capital como función del stock 

existente de bienes de capital con que se cuenta ( K ), 

s •• ¡, (p.) 

y s • es el flujo de oferta de bienes de capital "nuevos", como función del precio de mercado (p.). 

Asl tenemos que (S • + s .) representa el total de la oferta de bienes de capital. 

S • + s • = K + h (pk) 

Se registrará un incremento o decremento neto de la inversión cuando (s.- d•) * O, es decir cuando 

la oferta de bienes de capital nuevos (s.) difiera de su demanda por reposición, - la depreciación -

12 Davidson, op. cit. p. 56 
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(d.). Tal diferencial. al ser distinto a cero, implica que la oferta de bienes de Inversión "nuevos" no 

corresponde al monto necesario para reponer el desgaste resultante de periodos precedentes: en 

caso de ser un diferencial negativo estaremos ante proceso de "deslnverslón•, de otra manera se 

estara registrando un incremento en la inversión respecto al periodo anterior. La diferencia entre la 

depreciación y la oferta de nuevos bienes de capital, representa una adición o una disminución neta 

a los actuales stocks de capital. 

"Son las expectativas de los inversionistas sobre las cuasi - rentas futuras relativas a la 

actual tasa de descuento y su habilidad para conseguir financiamiento - para ejecutar esta 

demanda - lo que determina la posición de la curva de "demanda - stock", y dada la tasa de 

depreciación, la curva de demanda de mercado.• (Davldson 1994: 61-62) 

Tenemos pues que la disponibilidad de financiamiento y las expectativas sobre el futuro son 

determinantes centrales de la inversión. El financiamiento y mas puntualmente la disponlbilidad 14 o 

acceso de los empresarios a él. es un prerrequisito del proceso de inversión, ya que posibilita la 

demanda de bienes de capital por parte de los empresarios. 

En palabras de Keynes: "Una caida de la tasa de interés estimula la producción de bienes 

de capital, no porque disminuya sus costos de producción, sino porque incrementa su precio de 

demanda."15
, y esto esa asi porque aumenta el flujo de rendimientos esperados como resultado de 

una menor tasa de capitalización. 

Aqui se fragua el vinculo (negado por la ortodoxia) entre las esferas monetaria y real. La 

tasa de acumulación de capital (tasa de inversión) dependera de la tasa de depreciación del stock 

existente de bienes de capital y de la elasticidad de oferta de los bienes de capital, es decir de la 

capacidad de respuesta de los productores ante aumentos en la demanda de bienes de inversión 

(que depende a su vez de la tasa de interés-descuento). Esta elasticidad del aparato productivo de 

bienes de capital es la que establece el vínculo entre la tasa de interés y el nivel de inversión. Así es 

como Keynes elimina en su análisis el supuesto clásico de la neutralidad del dinero y de la 

dicotomia entre los sectores real y monetario. 

Hasta ahora hemos expuesto como el proceso de inversión depende de diferentes 

elementos: el precio de mercado de los bienes de capital, la tasa de descuento a la que los flujos 

de rendimiento se actualizan, el conjunto de expectativas sobre la demanda futura, el ritmo de 

depreciación del stock existente de bienes de capital y la disponibilidad de financiamiento para los 

empresarios. 

La comparación del precio de demanda y el precio de oferta determinan la viabilidad del 

proyecto en términos de rentab.ilidad, pero hay que subrayar que la existencia de financiamiento 

determina su posibilidad inmediata. Si no se cuenta con financiamiento no importara que el precio. 

13 Davidson. Op. cit. p. 56-62 
14La literal •'E .. en la fonnula de la demanda total de inversión, en el planteamiento anterior. 
" Keynes citado en Davidson. Op. cit. p. 62 
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de demanda sea superior al de oferta, simplemente no será posible ampliar la escala de la actividad 

productiva, al carecer de los recursos financieros para llevarla a cabo. 

·Es preciso establecer que el prerrequlsito de la Inversión es el financiamiento, 

entendido como condición indispensable para conseguir ampliar la dotación de bienes de capital. 

En la tradición de la Demanda Efectiva, se establece una relación causal de la inversión 

hacia el ahorro, a diferencia de la tradición clásica donde el monto de ahorro previo es el 

determinante del monto de inversión 16
. 

Para la escuela keynesiana, la tasa de interés es el precio por el que estamos dispuestos a 

separarnos de nuestra liquidez, es -en palabras de Keynes - el indicador de "nuestro grado de 

inquietud" 17 en un mundo incierto. El ahorro previo no es una limitante de la capacidad de Inversión 

de la economía. La identidad aceptada entre ahorro e inversión está fundada en un principio que no 

guarda relación alguna con un mercado de fondos prestables. La tradición de la Demanda Efectiva, 

considera que el monto de la inversión será idéntico al ahorro ex-post, lo que es lo mismo a decir 

que la inversión se autofinancia. 

Vla el multiplicador, un aumento en la inversión en un periodo t, será empaiado en los 

periodos sucesivos por la liberación de ahorro ex-post (ahorro Involuntario). Los gastos de 

inversión generan aumentos en el ingreso en los periodos subsecuentes, dichos incrementos se 

destinarán tanto al consumo como al ahorro - dada una propensión a consumir (y 

consecuentemente a ahorrar). 

A través del proceso multiplicador, la economla generará en un periodo de tiempo x, 

(determinado por la magnitud de la propensión al consumo/ahorro), montos de ahorro que 

finalizado el proceso, necesariamente igualarán en su conjunto al monto de inversión original 

registrado en t. Es asi que la inversión y el ahorro ex-post son idénticos. De ello no se deriva 

ninguna limitante para la inversión y el crecimiento en términos del ahorro previo (ex-ante). 

La inversión se autofinancia en cuanto la misma dinámica económica se encarga de 

liberar "mar'lana" los recursos comprometidos "hoy" al incremento de las capacidades productivas. 

1.3. El financiamiento de la inver~ión. 

Keynes distingue dos tipos de financiamiento: el de corto y el de largo plazo, este último también 

conocido como fondeo. 

El primero se consigue mediante los préstamos bancarios (normalmente de corto plazo) y 

permite a los empresarios realizar la compra de bienes de capital (planta y equipo) en un momento 

- . ' .. . 

16 A partir de un mercado de fondos prestables donde ta -oferta est~ represen~-cÍa po_r_ ·e{~Ít~rr~ .de·_- ~os a:gCntes 
económicos y la demanda de estos fondos compone fa función. de .invc~ión:}A~f.-: la· c:>rtod~xia. Considera ··a la­
frugalidad (thrift) como una virtud en ta sociedad capitalista, un s~cri_ficio _d_el ~ons~.~ presente' en aras de 
aumentar la capacidad productiva de la econonúa. ' , ·_ · · ' · - · · ' 
17 Keynes en Studart, p.28. 
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en el que no se ha obtenido de ellos rendimiento alguno. Es decir, se utiliza en el periodo de 

transición entre el aumento de escala de producción y mientras se consiguen fondos a largo plazo. 

El segundo consiste en la colocación de titulas de deuda o propiedad (bonos y acciones) en 

los mercados financieros con la intención de hacerse de fondos con un propósito doble: primero, 

cancelar las obligaciones de corto plazo contraídas con la banca, y segundo, restituir al sector 

bancario su capacidad crediticia. El fondeo es el proceso de conversión de las maduraciones de los 

préstamos de corto plazo bancarios en instrumentos financieros de larga maduración. 

a) Financiamiento de corto plazo. 

El acceso o disponibilidad de financiamiento (de corto plazo) - como se sel1alaba en el 

planteamiento del apartado 1.2- es la pre-condición determinante para poder llevar a cabo la 

demanda de bienes de capital y en esa medida, es un prerrequisito de la inversión. SI no se 

consiguen los fondos de corto plazo, que permitan al empresario hacerse de los recursos 

productivos. no será posible realizar dicha inversión y por lo tanto será imposible también alcanzar 

escalas mayores de producción, es decir el crecimiento económico. 

Para que un empresario contrate los factores productivos en un momento T determinado, 

precisa de fondos - propios o ajenos - disponibles en términos tales que permitan incurrir en 

gastos cuyos rendimientos futuros se registrarán en un periodo T+n. La inversión no es 

instantánea, toma tiempo y requiere de un financiamiento acorde. 

Keynes resume la problemática a la que se enfrentan los empresarios por lo que toca al acceso al 

financiamiento: 

"El empresario cuando decide invertir tiene que estar satisfecho en das puntos: primero, 

que puede obtener suficiente financiamiento de corto plazo durante el periodo de producción de la 

inversión; y segundo, que puede eventualmente fondear sus obligaciones de corto plazo mediante. 

emisiones de largo plazo en condiciones satisfactorias." 18 
, ,'..._ , :_,,. __ _ , ,. 

Keynes sostuvo que si las obligaciones contractuales para la compra dé mievo capital 

(inversión) se mantienen constantes a lo largo del tiempo, entonces el .dinero retenido para 

financiarlas puede ser igualmente constante y al1adido como una categorla dentro del motivo 

transacción de preferencia por la liquidez19
• 

u Studart, Op. Cit. p. 59 
19 En el capitulo 15 de la Teoría Gt!neral, Keynes identificaba tres motivos para poseer una preferencia por 
la liquidez: transacción, especulación y precaución. RespectlvameO[e, uno necesita dinero para financiar los 
gastos planeados; para especular sobre el rumbo que tomará la tasa de interés; y debido a la incenidumbre 
sobre el futuro, por lo que resulta aconsl!'jable guardar una porción de nuestros recursos en la modalidad más 
liquida, poder de compra puro. (Ver Carvalho p.124) ~tás ¡¡delante, en medio del debate con Olhin (1937), 
Keynes rectificó su analisis y añadió un sub-motivo dentro del motivo transacción: el financiamiento. Con 
ello incorporaba formalmenre el tiempo: se trata de la demanda de dinero que las empresas realizan antes de 
llevar a cabo la inversión (planeada) y responde a las necesidades de financiam.ienro. esto es, una provisión de 
efectivo addantada. El motivo financiamiento depende del ingreso esperado. 
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Los empresarios deben mantener recursos disponibles para hacer frente a los gastos entre 

los periodos de pago de un modo que asegure su liquidez (dados los contratos suscritos a futuro 

para la adquisición de bienes de capital - cuya elaboración es normalmente bajo pedido). La 

cantidad que comprenda el llamado motivo financiamiento se mantendrá constante mientras el 

ritmo de inversión planeada no cambie.20 

Asumiendo que no existen fugas significativas del multiplicador vla la demanda al exterior, 

cuando la Inversión crece de manera estable, el nuevo financiamiento requerido por los nuevos 

planes de inversión es proporcionado por el financiamiento liberado por la inversión pasada (ahorro 

ex-post). Pero cuando la Inversión actual rebasa el monto del financiamiento liberado de manera ex 

post por el anterior ritmo de inversión (vla multiplicador), el problema del financiamiento se presenta 

con toda su fuerza. 

Para Keynes, el financiamiento de corto plazo es un fondo revolvente, la inversión se 

autofinancia como se señaló al final del apartado anterior. Este fondo opera en el periodo de 

transición, que va desde el momento en que se organiza el financiamiento hasta el momento en 

que se obtiene el bien de capital. 

Durante este periodo se presiona a los bancos para que hagan frente a la creciente 

demanda de financiamiento de los empresarios, son los bancos lo encargados de organizar y dirigir 

este fondo "revolvente" que "no emplea ahorros (recursos previos), ( ... ) estas transacciones son 

únicamente contables y por lo tanto. no absorben ni agotan recursos."21 

Un alza en la inversión planeada resultará en un Incremento de la demanda de 

financiamiento, que sólo podrá ser satisfecha si los bancos comerciales están dispuestos a otorgar 

crédito a la tasa de interés presente (o incluso a una mayor, mientras ~ésta no termine con la 

rentabilidad del proyecto22
). 

Levy añade al respecto que: 

"Los créditos a los productores de bienes de capital se anulan con los créditos del 

demandante de dichos bienes, los cuales, a su vez se anulan con la emisión de titulas. Si las 

previsiones sobre el futuro son avaladas por el presente, la inversión produce su propio 

financiamiento y. de mantenerse la situación favorable. ejerce un efecto positivo sobre el mercado 

financiero, creándose un circulo virtuoso entre ambos mercados, que permite proseguir 

aumentando la tasa de inversión. Es decir los créditos otorgados al productor son anulados con el 

crédito otorgado al demandante y, este último, se anula con la venta de acciones (y deuda) de la 

empresa." 23 

20 Davidson, op. cit. p. 122 
21 Levy. p.57 
!:? Como explicamos anteriormente, la tasa de interés a travCs de la capitllización de los rendimientos 
esperados dt:tennina, junto con el precio de ofena la viabilidad del proyecto de in\.·ersión. Si el interés se eleva 
una magnitud tal que no alcance a eliminar la rentabilidad. el proyecto será viable. 
23 !bid 

12 



Si se registra un cambio en las expectativas y los planes de inversión son revisados al alza, 

entonces los empresarios estarán dispuestos a aumentar sus pedidos de bienes de capital por 

encima de los pedidos de periodos anteriores. Lo que significará que lo destinado normalmente al 

motivo financiamiento no será suficiente para hacer'frente a sus nuevas obligaciones. Aumentará la 

demanda de dinero para hacer frente a esas nuevas inversiones, aún antes de que se registre un 

incremento en el empleo o en el ingreso.2
' 

El financiamiento (corto plazo) proporciona los recursos inmediatos para llevar a cabo las 

inversiones productivas y es en este terreno que la banca juega un papel fundamental para el 

crecimiento económico: si no existe el ·acomodo' adecuado de la demanda de financiamiento ex­
ante, se verá comprometido el ritmo de inversión. (Rousseas:47) 

De no aumentar la posición de liquidez bancaria, es decir, de mantenerse la oferta de 

créditos constante, "La gran demanda de financiamiento de la inversión en tal caso podria 'extinguir 

el mercado' ya que en la etapa de planeación ex-ante ningún ahorro ha tenido lugar, al Igual que 

ninguna inversión .... ". la falta de financiamiento en condiciones razonables se tornarla problemática 

y actuaria en el corto plazo como freno a nuevas inversiones. (Rousseas)25
• 

En palabras de Keynes: 

" ... si la preferencia por la liquidez del público ( ... )y de los bancos no cambia, un exceso del 

financiamiento requerido por el producto ex-ante actual ( ... )respecto al financiamiento liberado por 

el actual producto ex-post conducirá a un aumento en la tasa de interés: y un decremento 

conducirá a una calda .... este punto, es la piedra angular de la teoría de la liquidez de la tasa de 

interés. ( ... ) No (contemplé) el efecto de un aumento de la actividad planeada ... De la misma 

manera que un aumento de la actividad efectiva debe elevar la tasa de interés a menos que los 

bancos o el resto del público se tornen más propensos a liberar efectivo, igualmente (ahora afiado) 

un incremento en la actividad planeada debe tener una similar( ... ) influencia."28 

Ello es reforzado por Davidson27 cuando sostiene que cualquier aumento planeado en la demanda 

de bienes y servicios requiere de un aumento en la tenencia de dinero en poder del público para 

hacer frente a las obligaciones contractuales resultantes. Si la cantidad de dinero en existencia no 

cambia, esta demanda por financiamiento adicional incrementara la tasa de interés aún antes de 

que se registren aumentos en los flujos de producto, ªr:1 virtud de un .. crowding-ouf' entre 

prestatarios. Si las autoridades monetarias y los bancos pretenden mantener constante la tasa de 

interés ante aumentos en la demanda de financiamiento, entonces la oferta de dinero debe 

::.i Robinson, J. en Davidson, op. cit. p.122 
.u op. cit. p. 45 
26 Keynes citado por Davidson, op. cit. p.123 
27 Da'lr·idson, op. cit.p. 124 
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expandirse endógenamente antes· de que se dé a_lgún cambio· e.n· la producción y.· el nivel de 

empleo. De otra manera, si la tasa aumenta se registrarán cambios en la ln_versión y el producto. 

Keynes lo estableció en su momento: 

"Si no varia la posición de liquidez, el público puede ahorrar ex-ante, ex-post y ex­

cualquier cosa, hasta que sus rostros se tornen azules, sin poder aliviar en lo más mínimo el 

problema - a menos que sus esfuerzos provoquen una caida en la actividad económica."28 

SI los bancos no responden a dicha demanda extraordinaria y si la liquidez del público por su parte 

permanece constante, entonces el alza en los planes de inversión se verá frenada por la falta de 

financiamiento o porque los inversionistas al acudir al mercado de dinero presionarán a la baja al 

precio de los bonos (valores) y elevarán consecuentemente el tipo de Interés, se abortará el 

proceso de inversión - crecimlento.29 (En otras palabras, se atentará contra la viabilidad de los 

proyectos de inversión evaluados por los capitalistas a una tasa de interés menor). 

Studart formaliza la postura post-keynesiana en torno a la importancia del financiamiento bancario: 

A) asumamos que la economla crece a una tasa (g) y que este crecimiento es vía la inversión 

(1), o sea: 

1, = (1 + g)l,.1 

B) el aumento de la inversión únicamente afecta al ingreso adicional creado como resultado 

de aquél, es decir: 

lt - mSdt = g 11.1 >O 

donde m es la propensión marginal de convertir el ahorro familiar en colocaciones y s•, es el .;h.;rro 

presupuestado en el tiempo t. 

Para que la inversión sea totalmente financiada por el ahorro previo (11 = 1'11s.•,¡ es_ preciso 

encontrarse en el estado estacionario (g=O) y que los ahorradores estén dispuestos a mantener 

todo su ahorro planeado en forma de valores de largo plazo (m=1). Sin embargo cualquier 

incremento de la inversión por encima de los niveles anteriores generará una demanda de dinero 

para financiamiento que no será autométicamente provista.30 

Sólo en una economía sin crecimiento puede el ahorro previo ser· la única fuente de 

financiamiento, de otra manera, en un sistema económico en expansión, será necesario contar con 

el crédito bancario para aumentar la escala de la producción a través de mayores niveles de 

inversión. 

:?s Keynes. en Levy. op. cit. p. 57 
::

9 Studart. op. cit. p. 53 
30 Studart. op. cit. p.53 
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Los empresarios como se sellaló, enfrentan una especie de brecha temporal: necesitan 

fondos hoy para realizar·la producción que rendirá frutos en el futuro y son los bancos quienes 

pueden, a través del crédito, tender un puente al facilitar hoy los recursos necesarios para llevar a 

cabo la inversión productiva. 

Hemos sei'lalado que la banca y el financiamiento que otorga a las unidades productivas, 

juegan un papel determinante en el proceso de inversión y con ello, del crecimiento económico. La 

creación de dinero bancario como medio de pago a través de la cuenta de cheques es la 

herramienta con la que la banca realiza este Importante papel dentro de la dinámica económica. 

En una economía relativamente desarrollada. donde los instrumentos bancarios son 

generalmente aceptados como medíos de pago, se registra la creación de dinero bancario activa. 

es decir que los bancos no sólo prestan contra los depósitos que guardan, sino que prestan contra 

sr mismos a cambio de una promesa de pago. 

Los bancos como afirma la postura neoclásica, movilizan ahorros genuinos, pero además 

tienen la capacidad de crear dinero bancario (cheques), mismo que circula como si estuviera 

respaldado por efectivo, sin que para su creación haya sido necesaria nueva captación o liberación 

de ahorro previo. La cuenta de cheques es el artificio que permite al banco rebasar las dimensiones 

del 'intermediario financiero simple' y alcanzar las del 'creador de dinero'. Esto ultimo y la escasa 

probabilidad de un retiro masivo de los depósitos por parte de los ahorristas permite la expansión 

del crédito. 

Studart resume la postura post - keynesiana respecto al problema del financiamiento cuando 

apunta que: 

• ... son los bancos y no los ahorradores, quienes tienen la posición clave en el proceso de 

crecimiento. Sólo si comparten el optimismo de los empresarios en los periodos de crecimiento o si 

son conducidos,· por cualquie; razón, a acomodar la demand:- de financiamiento de inversión, 

Pue-de la economfa monetaria de producción crecer . ..:1 1 

Levy complementa: 

• ... la inversión se frena por una falta de liquidez (provenlenie de Íos bancos) y no por una 

falta de ahorro." 32 
·· · ' 

'' :~ ' - ... ~- ~ 

Podemos concluir que la banca comercial es.f~ndamer\t~(dentro d~·1.:proceso d~· financiamiento y . 

por lo tanto, dentro del proceso de inversión :-- creCimien'to:"EI sector bancario así entendido, 

posibilitará la capacidad de expansión econÓ¡:;.;ic~ a ¡¡..,;¡,é~· de I~ .tacillta~ión de>recur~os líquidos 

para financiar los proyectos de inversión del seétor produ~tivo. 

JI /bid. p. 53-54 
l2 !bici. p. 58 
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El ahorro no es un llmitante ni para la Inversión, ni para la creación de crédito: la inversión 

se autofinancia, es decir genera a través del proceso multiplicador recursos ex-post por un monto 

(necesariamente) Idéntico al destinado a la adquisición de bienes de capital (plan!~ y equipo); por 

su parte el crédito y mejor dicho, las reservas bancarias, superaran al ahorro depositado en los 

bancos en virtud de la capacidad de expansión crediticia que la simple cuenta de cheques (en un 

sistema financiero más o menos desarrollado) permite. 

El papel de la banca y del sistema financiero en general queda entonces claramente definido, 

citando a.Minsky: 

"los mercados financieros y la banca afectan a la inversión porque el valor ac.tual de los bienes 

de capital - y por tanto .el.precio de. demanda del product.; lndUstrial - se determinan en los 

mercados financieros, porque· la éantidad de inversión. que,•seré financiada depende de los. 

procesos bancarios y porque .el precio de .. · .;ferta ·.•,de , la •.inversión · depende del. ~esto del 

financiamiento" 
33 ».':.:,•; .• . ~•· " t.:.••.;:;: •·:.·. 

-.,:: <::'.·<'. .·<_.:::~.: ·._··;:\-> 
b) El financiamiento de largo plazo. El papel d~I ahorro~n 1á.1nversión •. ·.·.· •. 

Se ha presentado hasta ahora la faceta de ~orto 'P'i;iz.;"cÍéÍ;pro;,'éi~o··de fÍnan~iamient.; de 1a· 
• - ._,,_ •·• _., . - ,,,., - -.. - ··- -·· . - •• - ••• -> - . ' - -·~ • . -

Inversión, su complemento de largo plazo - o sea· el foridéo':é:ie.la· inversión -.será el siguiente tema 

de la investigación. 

Si bien desde el punto de vista cronológic; y funcÍ0~~1,•··e1 ·ah'orro y la intermediación 

financiera juegan un papel secundario dentro de la dinémii::a d.el flnariciainlento, ·es principal su 

importancia en términos del fondeo.34 

El ahorro se genera de manera ex-post al ser el resultado del proceso de inversión (y no 

anterior a él}: un incremento en la inversión eleva las percepciones de los trabajadores y 

empresarios expresadas en salarios y ganancias, lo que eleva el ingreso y dada una propensión 

marginal al consumo/ahorro, eleva consecuentemente el ahorro. 

Pero este ahorro es de carácter .. ncrintencional". Es decir, no resulta de un aumento de la 

propensión al ahorro, de una modificación en la conducta de los consumidores, de una mayor 

frugalidad de los agentes económicos, sino que aumenta como resultado de un aumento en el 

volumen del ingreso del que deriva como una proporción matemática. 

El ahorro ex-post, deja de ser involuntario cuando deliberadamente se destina a la compra 

de bonos emitidos por las empresas, adoptando entonces un carácter financiero y actúa como un 

estabilizador del proceso de inve.rsión/crecimiento. 

El fondeo es el proceso de recolección del ahorro involuntario en los mercados financieros, 

mediante el cual las empresas emisoras de bonos se sitúan en posición de pagar sus deudas 

bancarias. Puntualizando, el proceso tiene tres caracteristicas relevantes: 

JJ op. cit. p.227 
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1) transforma la maduración de las obligaciones; 

2) anula las deudas de corto plazo, permitiendo a la banca· financiar otros proyectos - es 

decir, restituye su capacidad prestamista; y 

3) diluye las expectativas inciertas entre un mayor número de agentes (los tenedores de 

los valores ofrecidos por las empresas)35
• 

El ahorro es el elemento que cierra el circulo del financiamiento y de la inversión, restituye 

la capacidad de préstamos de los bancos, evitando una reducción de liquidez y previniendo 

aumentos de la tasa de interés.38 Al dirigirse al sistema financiero, se genera un proceso de 

conversión de maduraciones. por medio del cual, las empresas convierten las obligaciones de corto 

plazo con la banca hacia otras de plazo mayor con inversionistas en los mercados de valores. 

Tras el proceso de generación de ahorro ex-post (aumento del gasto de inversión -+ 
aumento de salarios y ganancias -+ aumento de la demanda agregada -+ aumento del ingreso -+ 
aumento del ahorro involuntario), el destino Ideal de aquél será la compra de valores ofrecidos por 

la misma empresa en expansión. Si se consiguen vender los bonos al público al precio pactado con 

el suscriptor, entonces éste último obtendrá ganancias y estará inclinado a realizar posteriores 

suscripciones. 

Para el emisor. la colocación de los valores significa la posibilidad de saldar sus deudas de 

corto plazo con sus acreedores bancarios (transformación de maduraciones). En otras palabras, se 

cierra el circulo del financiamiento y la banca podrá utilizar los recursos anteriormente en posesión 

del acreditado como un fondo revolvente de financiamiento de corto plazo. 37 

Si por el contrario, el suscriptor incurre en pérdidas al no poder vender la totalidad de los 

valores, la situación para el emisor no será de momento grave ya que por obligación contractual él 

debe recibir del suscriptor el importe total de la flotación y el circuito del financiamiento se habrá 

cerrado. Sin embargo, al no obtener los resultados esperados de la colocación, el suscriptor estará 

menos tentado a llevar a cabo mas suscripciones en el futuro o las realizará con mayores costos 

para el emisor. Esto impacta negativamente sobre ..... la decisión de inversión: la inversión habrá 

generado su propio financiamiento, pero debido a un aumento en la preferencia por la liquidez del 

público y/o fugas del multiplicador, no se vencieran todas las acciones·..,.. 

A esta problemática hace referencia Kregel, cuando advierte que: 

.. El problema de corto plazo es obtener dinero (F) de los bancos para financiar incrementos 

netos de gastos de inversión; el. problema de largo plazo es recaudar suficiente dinero (B) de las 

familias. a cambio de bonos de largo plazo, para financiar la deuda hacia los bancos. SI los ahorros 

" Studart, p. 58 
35 Levy, op. cit. p 60 
36 Levy, op. cit. p. 59 
17 Levy, op. cit. p. 61 
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familiares deseados son insuficientes para proveer fondos prestables por un monto igual a B para 

comprar bonos de largo plazo, debido a que las empresas intentan .vender sus títulos antes (de) 

que se complete el proceso del multiplicador, habrá un exceso de oferta en el mercado de bonos, 

bajarán sus precios y el costo de interés impllcito de la inversión aumentará. En consecuencia ta 

rentabilidad de la inversión será menor que la esperada. Esta insuficiencia de ahorro por la 

operación incompleta del multiplicador puede limitar las decisiones de la inversión. Debido a que es 

un factor real y no monetario, será imposible para los bancos operar como contrapeso al impacto 

de la tasa de interés.'.39 

Los mercados financieros tienen entonces una importante responsabilidad en el 

sostenimiento del crecimiento. Proveen de información para los suscriptores de acciones: los 

mercados secundarios envían señales acerca de los precios de las ·nuevas emisiones y hacen 

menos arriesgado el negocio de la suscripción (cuando el suscriptor precisa recursos para saldar 

sus obligaciones con los emisores. puede obtener recursos mediante lineas de crédito o - más 

cómodamente y comúnmente - ofrecer valores de su propiedad en el mercado)4°. 

Por otro lado, los mercados financieros brindan liquidez (o al menos la ilusión, ya que no 

puede ser cierto para todos los inversionistas) y confianza a los tenedores de Jos valores. 41 

Los mercados financieros desde el punto de vista macroeconómico cumplen otra función 

importante: mitigan la creciente - e inherente - fragilidad financiera de una economía monetaria en 

acenso. La capacidad que pueden llegar a tener en estos términos dependerá de dos 

caracterlsticas: su tamar'\o y su estabilidad. Un mercado financiero delgado difícilmente será capaz 

de incrementar los niveles de operación sin modificar seriamente los precios de los activos: por su 

parte un mercado inestable o vol8til puede provocar repentinos cambios en la tasa de interés y 

resultar más perjudicial que benéfico para el proceso de crecimiento (STUDART:60) 

Recapitulando, en términos de la liberación de ahorro ex-post, el proceso de fondeo es la 

transformación de dicho ahorro de carácter involuntario (producto del incremento del ingreso vía el 

multiplicado y de una propensión a ahorro/consumo), en un ahorro voluntario por parte de las 

familias, a través de la compra de colocaciones emitidas por las empresas deudoras de la banca. 

Esta compra de colocaciones es el .. destino ideal" del ahorro ex - post en virtud de que 

permite cancelar los compromisos financieros de corto plazo, restituyendo liquidez y capacidad 

crediticia al sistema bancario. Así los bancos reducen su exposición al riesgo y su fragilidad 

financiera. 

" Levy, lhid . p. 61 
~: Kregd en Le~y, op~ cit. p. 59. (Enfasis propio). 

Studan. op. ca. p. :>9 
41 Keynes, op. cit. p. 160 
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e) La hipótesis de Inestabilidad financiera. 

Resulta claro entonces que el papel de los. mercados financieros es el de proveer viabilidad a la 

inversión vla el fondeo; reduciendo mediante la conversión de maduraciones la carga que 

representan los compromisos de las empresas con el sistema bancario. 

Como se planteó en el apartado anterior. el mecanismo de financiamiento. has.ta ahora 

expuesto donde la inversión se posibilita mediante la incorporación de recursos externos (crédito 

bancario), acarrea a su vez elementos de riesgo cuya potencialidad es la de llegar: a ·detener el 

proceso mismo de inversión. 

Como lo senala Levy (pp. 61-62): 

"a medida que aumenta el gasto de la inversión y se incrementa la demanda y 'oferta. de 

financiamiento, aumenta el riesgo del prestatario y del prestamista, los el.Jales se. expresan en 

mayores costos para el capital de préstamos y mayores tasas de descuentos en e( precio de la 

demanda.'' 

El alza en las tasas reduce el monto de los flujos actualizados' ,.de rendimiento de la 

Inversión, es decir, el precio de demanda.42 Conforme se otorgan más préstamos los recursos de( 

sistema bancario se reducen y, ·a menos que actúe el banco central, la falla de liquidez ha de · 

aumentar la tasa de Interés y los costos del financiamiento. 

Levy apunta: 

"En un proceso de crecimiento acelerado, donde la tasa de interés debe crecer 

vigorosamente, tendrlamos que, por un lado, los bancos necesitan aumentar sustancialmente el 

monto de financiamiento y, por tanto, se verá reducido su margen de seguridad; y por otro, las 

empresas deben incrementar su tasa de apalancamiento (mayor proporción de deudas a activos). 

Este proceso llegará a un punto en que las empresas están altamente endeudadas y Jos bancos 

subirán la tasa de interés, provocando un aumento en el coste del endeudamiento y la imposibilidad 

de las empresas para enfrentar sus compromisos previos. La anterior situación pue~e 

desencadenar una fragilidad financiera que detiene el proceso de inversión y, además, reduzca las 

cotizaciones de los valores y aumenten la oferta de los títulos de los bancos para asegurar su 

fiquidez.'"'3 

Como senala Studart (p. 54), un!' economía monetaria en expansión es inherentemente más frágil, 

debido a dos elementos: 1) los préstamos bancarios aumentan el endeudamiento de corto plazo, 

mientras que la capacidad de pago de las empresas depende de la maduración de sus proyectos 

42 Uno de dos elementos de la decisión de invertir keynesiana - ver apartado 1.2 
43 Op. cit. p. 62 

19 



de inversión y de· que sus capacidades productivas se expandan; .·2} la expansión der crédito 

bancario se realiza a exp.;nsas de 1a · seguridad de 1as bancas: Ambos. agentes· <empresas y 

bancos}, se sitúan en .una. condición más vulnerable y de mayor dependencia de fuentes alternas de 

liquidez. 

Con el fin de establecer los potenciales efectos negativos en términos del financiamiento de 

la inversión Implicados en el endeudamiento de las empresas con la banca, se Incorporará la 

hipótesis de fragilidad financiera de Minsky, para ello se recurre al planteamiento de Studart44
• 

"La hipótesis de fragilidad financiera de Minsky describe la inherente tendencia de 

inversionistas y especuladores a incrementar rápidamente su endeudamiento en momentos de 

optimismo. Si tal optimismo es compartido por las instituciones de (crédito), ellas acomodarán la 

demanda de préstamos reduciendo sus márgenes de seguridad. El resultado neto es un 

incremento en la vulnerabilidad del sistema·de compromisos financieros de la economfa monetaria. 

Por su parte, la viabilidad de tal sistema depende de la habilidad de las unidades prestatarias para 

honrar sus deudas." 4
!1 

Cuando un banco decide otorgar crédito a un proyecto de inversión, comparte con la 

empresa la idea - y confianza - en que los flujos actualizados esperados de la inversión han de ser 

superiores a los compromisos lfquidos que el crédito supondrá. 

En estos términos y dada la relación entre los flujos de ganancia esperados y los 

compromisos liquidas asumidos en el contrato de crédito, la empresa puede ser catalogada según 

tres distintos criterios: 1) Conservadora (hedge); 2) Especuladora y 3) Ponzi. 

Una postura conservadora implica gran seguridad para ambas partes; significa que en 

todo momento las ganancias son superiores a los compromisos de la empresa con el banco. Dada 

la incertidumbre relacionada con las condiciones futuras de los ingresos y las condiciones de 

crédito, la empresa conservadora mantendrá saldos liquidas en forma de efectivo o activos de muy 

rápida realización para poder hacer frente a cualquier eventualidad. En la medida de que las 

expectativas se cumplan, la empresa podrá si lo desea aumentar su liquidez mediante el diferencial 

entre los ingresos realizados y los compromisos establecidos con el banco. 

Un postura especuladora es la caracterizada por el pago ünicamente de los intereses de la 

deuda, dejando la amortización del principal para periodos posteriores. La empresa especuladora 

pretenderá refinanciar su deuda. 

Es claro que esta situación es mas vulnerable que la conservadora y más dependiente de 

las condiciones futuras del mercado de créditos. Un alza de la tasa de interés forzaré a la empresa 

a reducir sus márgenes de seguridad, a liquidar sus activos y a contratar nuevos créditos para 

.a.a op. cit. p.54-58 

.as Stud::irt, /bid 
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cubrir los que vayan venciéndose. Finalmente, dados movimientos suficientemente b·ruscos de la 

tasa de interés, la empresa entrará en insolvencia al no contar con la. IÍquidez para cumplir sus 

compromisos. 

La empresa especuladora (al igual que la conservadora) mantendrá parte de sus recursos 

en la forma de saldos precautorios para hacer frente a movimientos de la tasa de interés o de los 

ingresos esperados. Sin embargo, en caso de necesitarlos - por un aumento del tipo de interés -

verá como dichos saldos se reducirán dada la relación inversa entre la tasa de interés y los precios 

de los valores (probable destino de sus márgenes de seguridad). 

Finalmente, la empresa Ponzl presenta ingresos esperados que son Inferiores no sólo a los 

pagos de capital (especuladoras) sino también a los pagos de intereses. La empresa Ponzi paga a 

sus acreedores con fondos conseguidos mediante nuevas deudas o consumiendo los saldos 

liquidas precautorios que pueda llegar a tener. 

Las firmas Ponzi tienen gran dependencia de sus fondos precautorios y por tanto es 

probable que sean más o menos significativos. Sin embargo en la medida que no consigan 

refinanciar sus posiciones mediante la venta de deuda o el contrato de nuevos préstamos, dichos 

saldos precautorios han de consumirse aceleradamente. 

Los tres tipos de empresa estan sujetas a los efectos negativos de cambios en los flujos de· 

ingreso que esperan ellas mismas y los bancos: una empresa conservadora se pu0de coiiVertir en 

especuladora, una especuladora en una Ponzi y una Ponzi puede finalmente quebrar al no poder 

pagar sus deudas con la banca~ª. 

Más alla de los efectos en la salud de las empresas. sea cual sea su naturaleza financiera, 

la fragilidad financiera tiene efectos sobre los mercados financieros: si una descomposición de las 

empresas hacia posturas especuladoras o Ponzi es advertida por la banca, entonces esto será 

probablemente interpretado como un aumento del riesgo de prestamista y se presentará 

racionamiento de crédito. 

Finalmente, si los tenedores de valores de las empresas perciben el deterioro de su postura 

financiera hacia las categorías especuladora o Ponzi, lo más probable es que su preferencia por la 

liquidez aumente y busquen vender sus titulas. Al mismo tiempo, estas empresas que han visto 

aumentar sus necesidades de liquidez. buscaran liquidar sus valores en la búsqueda urgente de 

fondos. Ambas acciones resultaran en presiones a Ja baja de los precios de los valores. lo que 

incentivará a Jas dos partes a vender más titulas: por un lado para recuperar algo de la riqueza 

colocada en instrumentos cada vez menos valiosos y por el otro, para recuperar la liquidez que se 

pueda para hacer frente a sus c~mpromisos cada vez más pesados con la banca. 

~6 Cualquier tipo de empresa (incluso la conservadora) puede degradarse y .. caer" en la clasificación inferior 
cuando la tasa de interés se eleva. reduciendo el valor presente de los rendimientos esperados de la inversión, 
incrementando simultáneamente los compromisos de deuda y haciendo insuficientes sus recursos. tomándola 
insolvente. 
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Studart apunta47
: 

"La fragilidad financiera en si misma no es una limitante del crecimiento, pero puede 

interrumpir el proceso de expansión. Esto es especialmente cierto si un incremento de la fragilidad 

provoca una deflación por deuda( .•. ) que puede conducir a una depresión( ..• ) La deflación puede 

ser desencadenada por unidades que intentan vender sus activos líquidos para conseguir efectivo 

(empresas endeudadas), para restablecer sus posiciones de liquidez (bancos y otras instituciones 

financieras) o para satisfacer cambios de las expectativas a la baja (especuladores). Esta carrera 

hacia la recuperación de la liquidez afecta los gastos reales a través de sus efectos sobre las tases 

de interés, en la disponibilidad de fondos para financiamiento y fondeo de la inversión y en las 

expectativas empresariales de largo plazo." 

El proceso general es claramente expuesto por Levy48
: en un primer momento de auge 

económico la banca ampliará la oferta de crédito a bajos intereses. Por otro lado, a través del 

fondeo, las cotizaciones de los valores aumentarán ya que las familias destinarán el ahorro 

involuntario creado via el multiplicador, a su adquisición, presionando al alza sus precios. Conforme 

el financiamiento siga creciendo, la tasa de interés aumentará en virtud del mayor riesgo percibido 

por el sector bancario. forzando eventualmente a las empresas a reducir su inversión y a realizar 

transferencias hacia Ja banca en pago al financiamiento, reduciendo asi sus utilidades. 

Levy sostiene que una vez que esta situación se generaliza, las menores utilidades 

generadas por las empresas afectarán negativamente el precio de sus acciones. Asi, para pagar 

sus anteriores deudas. las empresas tendrán que contratar nuevos créditos- cada vez en peores 

condiciones - o a vender títulos, para hacerse de mayor liquidez, al mismo tiempo que provocan 

mayores presiones negativas sobre la cotización de los valores. Esta situación puede desembocar 

en una deflación por deudas y consecuentemente en una moratoria o suspensión de pagos, que 

significa un duro golpe al sector bancario y a su capacidad para financiar nuevas inversiones. 

Como vemos. la fragilidad financiera a la que se expone la economía monetaria al recurrir a 

fa creación de dinero bancario para financiar la inversión, puede desembocar, dados cambios en la 

situación del mercado financiero y/o los ingresos esperados en un freno al proceso de crecimiento. 

La inestabilidad financiera en la medida en que derive en el deterioro de la percepción de fa 

banca sobre las empresas acreditadas (o efectivamente en su quiebra y moratoria o suspensión de 

pagos) significará para la banca un aumento del riesgo de crédito que se traducirá en 1) mayores 

costos en los créditos que otorga; 2) racionamiento de crédito; y 3) en el peor de los casos en una 

crisis bancaria que cancele de entrada el financiamiento. 

"
7 op. cit. p.58 
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1.4. CONCL.USIONES. 

A lo largo de este primer capitulo hemos llegado a. importantes conclusiones que recapitulamos a 

continuación. . ... · _- · ,· ··-- · 

L.a dlsponibllldad de financiamiento y las expectativas sobre el futuro son _detE!nnlna;.;Íes · 

centrales de la inversión. Ni la inversión ni el crédito están limitados por el ahorro pre~io.· La · 

inversión se autofinancia. generando a través del proceso multiplicador y de m~ne~a _ .;,~:._post 
montos de ahorro Idénticos al gasto de inversión. Igualmente, el crédito bancario ,;·ó · .;,·,;~uE!,.;i~a 
limites en el ahorro previo debido a que las reservas bancarias lo habrán de superiir E!'ii'vi~.~dde la . 

capacidad de expansión crediticia que la cuenta de cheques permite. 

El financiamiento posee un carácter determinante que lo convierte eri un prerrequlslto del 

proceso de inversión, al hacer posible la demanda de bienes de capital"· · po~· parte de _los 

empresarios. 

De la anterior conclusión deriva una más, especialmente importante para nuestra 

investigación: la banca comercial es fundamenlal dentro del proceso de financiamiento y 

consecuentemente en el proceso de inversión - crecimiento. El sector bancario posibilita la 

capacidad de expansión de la economia a través del otorgamiento de recursos para solventar los 

egresos correspondientes a la realización de los proyectos de inversión productivos. 

Dentro de la dinámica del proceso de crecimiento económico, las empresas tienden a 

endeudarse cada vez más . mientras que los bancos tienden a reducir sus margenes de seguridad 

en aras de otorgar créditos a las empresas. La fragilidad financiera es un elemento lntrinseco del 

proceso de crecimiento económico en una economía donde las necesidades de financiamiento son 

atendidas mediante el crédito bancario. La situación llegará a un punto en el cual los bancos verán 

sus márgenes de seguridad reducirse de manera alarmante, forzándolos a elevar sus tasas de 

interés. Esta acción reduce la rentabilidad de las inversiones y además eleva el peso de Jos 

compromisos contraídos por las empresas. pudiendo degenerar en una crisis que atente contra el 

proceso mismo de inversión - crecimiento. 

En este sentido, el papel del ahorro es fundamental en lérminos de su sustentabilidad en el 

largo plazo. El fondeo, es decir la recolección del ahorro ex-post y su conversión en ahorro 

voluntario a través de la adquisición de valores emitidos por las empresas (producto del proceso de 

multiplicador. dada una cierta propensión al ahorro), permite a estas últimas hacerse "hoy' de 

recursos para hacer frente a sus obligaciones con la banca: restituyendo a ésta su capacidad 

crediticia y reduciendo su exposi~ión al riesgo y su fragilidad financiera . 

48 op. cit. p.64 
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11. FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA BANCARIO. 

. . .":"> "'.::~:',: _; . 
Tras. ldentiflcar:.1.; 'pro~1en'..ét1C:a 'del ·.proceso• de. financiamiento en una economía monetaria de 

- -.. - . ., -,:_- .-... ·, - -

producción y '.ci.;spués de:· r;,saltar.: el _llªPel fundamenta( que .en . esos términos ocupan las 

instltuclo~es de la 't,a~b'~ cici~e;~lal, ~ro~e;d;;~¡;'mos ahora a profundizar en el análisis del entorno 

donde se desarrolla la :a6iiv·l~:d··rlrianclera, i.e:. el sistema financiero. 
t.:~- ,-.--·~ 

,; .. ,--

2. 

Existen numerosos criterios para clasificar los mercados financieros, ,pero para el objeto de. nuestra 

investigación habremos de considerar fundamentalmente la división· en mercados . de 

deuda/propiedad y en .mercados de dinero y de capitales: 

1. Los mercados accionario y de deuda se diferencian por la naturaleza de los ·valores 

negociados: en el primero se intercambian titules de propiedad sobre las empresas emisoras 

cuyos rendimientos son variables y están en función de la magnitud de las utilidades que la 

empresa genere para sus accionistas; mientras que en el de deuda se negocian obligaciones 

de las emisoras hacia los tenedores de los titules, a rendimientos fijos establecidos de 

antemano. 

2. Por otro lado en el mercado de dinero se negocian Utulos de deuda de corto plazo, es decir con 

un maduración menor al ai'\o, mientras que en el de capitales, las deudas negociadas tienen 

vencimientos en plazos superiores. 

{ ···~·· º' { 
(VENCIMIENTOS 

MERCADOS DE . DINERO MENORES AL AÑO) 

DEUDA 'MERCADO DE (VENCIMIENTOS ···~··· { 'CAPITAL MAYORES AL AÑO) FINANCIEROS 

MERCADOS DE J TrrULOS DE --~CCIONES 

PROPIEDAD 
·o:.· 

Por otro lado, los mercados financieros están compuestos en término.s generales, por dos 

grandes tipos de intermediarios financieros: ia~ 'deno;.;,inadas instituclo~es monetarias (i.e. la 

banca comercial) y las instituciones no monetarias (los demás agentes participantes en el proceso 

del financiamiento de la inversión). 
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Las -instituclc:i-nes financieras- no monetarias son la- banca hipotecaria, los bancos privados 
- - .- •• - o - • ' 

de inversión o casas de bolsa, las sociedades ·de inversión, las compai'Has de seguros y los fondos 

de pensiones, las bolsas de val~res,' 1as ·ariend~doras fi-nanc.ieras, las empresas de factoraje y Jos 

almacenes generales de depósito, to~~s ellas,_o~er~n en el mercado -de capitales. 

Las instituciones no monetarias dependen del ahorro previo para llevar a cabo su función 

financiera, para cuya captación emiten ·deuda. Son auténticos intermediarios financieros ·en el 

sentido que para financiar los proyectos de inversión de sus clientes disponen de los recursos del 

público inversionista y de la venta de valores y obligaciones. 

Por otro lado, las instituciones monetarias son exclusivamente los bancos comerciales. 

Estas entidades -que componen el objeto de nuestro estudio- se distinguen de las demás 

instituciones financieras por su particular función de creación _de medios de pago a través del 

crédito, (de la cual derivan su denominación de Instituciones monetarias). 

Los bancos aceptan depósitos del público ahorrador y otorgan crédito a sus clientes. El 

ahorro canalizado a los bancos a través de los depósitos del público, sumado a Jos pasivos 

propios que emiten (créditos) constituyen la totalidad de sus reservas. La peculiaridad de la 

creación monetaria no sólo los distingue dentro del sistema financiero. sino que hace que en su 

labor de financiación de la actividad productiva, la banca no esté limitada por el ahorro previo'. 

De esta forma. en una economfa monetaria de producció~ donde la banca alcanza un 

estado de desarrollo tal que le permite crear medios de pago aceptados de manera generalizada, 

el financiamiento no depende del ahorro financiero existente en la economía. 

1 Caso opuesto al de las instituciones financieras no monetarias que se limitan a la intermediación financiera, 
siendo incupaces de crear medios de pago y rebasar los límites del ahorro previo. 
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'.-:--

2.1. Funciones, eficiencia y funcionalidad del sistema financiero. 

La definición tradicional (clásica) del sistema financiero considera que su función consiste en 

canalizar recursos desde las unidades superavitarias hacia las deficitarias.' De lo anterior se 

desprende que la banca, en su carácter de intermediario financiero, realiza una función de 

intermediación más: aceptando recursos confiados por el público (que ahorra 'parte.de su, ingreso y 

decide depositar una porción del mismo como ahorro financiero e.n el banco) y colocá,ndolo a 

disposición de las empresas que buscan financiamiento para sus proyectos de inversión. 

Sin embargo, como expusimos en el apartado anterior Ja banca en realidad' presentá 

caracterlsticas que rebasan los limites impuestos por esta definición. Como hemos sostenido' a lo 

largo de este trabajo, Ja banca cuenta con Ja particular función de proveer liquidez al sector 

productivo mediante la creación de dinero bancario (crédito). Esta es la función activa que permite 

que el financiamiento (y consecuentemente Ja Inversión) no dependa del ahorro previo, es decir de 

Jos recursos reales. 

En las instituciones no monetarias encontramos a Jos agentes que actúan más cei'lidos a Ja 

definición clásica, en tanto no crean diner_o y por ende dependen de Jos recursos puestos a su 

disposición - obtenidos del público inversionista y sus accionistas - para llevar a cabo funciones de 

financiamiento. En ellas Ja intermediación financiera, (la distribución de ahorro financiero previo 

para los proyectos de Inversión de .las empresas), ·es la modalidad de financiamiento presente. 

Entre la Instituciones no monetarias destacan las casas de bolsa, Jos fondos de inversión y de 

pensiones, las compai'llas de seguros. etc'. 

Ambos tipos de instituciones consiguen incrementar la liquidez del sistema económico, cori 

Ja diferencia que las no monetarias están limitadas a los recursos reales puestos a su disposición, 

limitante no presente en Ja operación bancaria. Este incremento en Ja liquidez debe sin _embargo 

ser validado por un incremento en Ja oferta monetaria por parte del banco central, ya que de no ser 

así no será posible fondear Ja inversión además de que se presionarán al alza las tasas de interés 

por Ja competencia por Jos recursos entre los agentes. 
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En tornó-a la e"fid~di~:del sl~tema financiero existen dos posturas3
: por un lado, la ortodoxa 

habla de eflclenéi~-,c~mo lá 'caracterlstica definitoria del sistema financiero; mientras que.la lectura. 

post - keyneslana, h~bla de fun~lonalldad (Studart: 284). 

Un . sistema financiero serl.,; eficiente al acelerar el desarrollo· económico .medi~nte la 

incorporación de recursos que de otra ma.ner~ permanecerlan atesorad~s 'y ~od~tít~ ¡j~i~sos. Ello 
' .")''""'· ,·;:,_.; , 

agilizarla el proceso de inversión productiva mediante el desarrollo de prcid~~t¿s!y-·so;rvicios que 

resultarlan atractivos tanto para Jos ahorradores comopara l~sdem~nda~Í~~'cie;f~~dos. Elénfasis 

está puesto en la captación de ahorr~ y la eri~Íeni: c~~bc~~¡¿~ ~e ~i~~~:·;~e;~~rsi~-~e~ún. criterÍos 

mercantiles de costo-beneficio. 

consiste en la creación de financiamiento pára 1á-lnv.arsiÓn y recolécción de ah,,rro ex - post, en un 

marco de crecimiento estable, evitand_o crlsi~-fi~~nciera~. 
De acuerdo con Levy: 

• ... un sistema financiero además de ser eficiente, debe ser funcional, lo cual implica 

otorgar suficiente financiamiento, independientemente del volumen de los recursos reales; 

generar mecanismos para asegurar que los flujos monetarios se utilicen en el financiamiento 

de la Inversión productiva; captar el ahorro generado por la inversión a fin convertir las 

deudas de corto en largo plazo; y, finalmente, anular las deudas de largo plazo con las 

utilidades producidas por la inversión." 4 

Se trata entonces de cerrar el "cfrculo virtuoso" del financiamiento - fondeo. Un sistema 

financiero que sustente de manera estable el crecimiento económico debe ser: 

i) eficiente en la_ asignación de recursos, proveyéndolos al menor costo y en los mejores y 

más oportunos términos posibles; y al mismo tiempo 

ii) funcionar en la captació,n del ahorro generado por fa Inversión financiada, para evita_r así la 

fragilidad y las crisis de las estructur_a~ financieras; el sisiemafinanciero en este respecto 

? En el siguiente apanado hacemos una-breve descrij:Jción de-Sus características' y -cie·suS funciones en la 
intermediación financiera. · 
' Levy Op. cit. cap. 4, p. / 
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deb~ esta~ I~ suficientemente extendido a Jo largo ~e-1-;-~:og-;~~ía~~a~io~~I para captar Ja 

mayor parte del ahorro ex-post generado via _el efecto multiplicador. Igualmente debe 

promover el apoyo a sectores claves para el desarrollo nacionalº;•• Jos -proyectos deben 

evaiuarse no sólo en términos de r_entabilidad, sino tÓmando en cuenta el desarrollo del 

grueso de la economía.• 

Al dejar de lado la noción del ahorro _ex-ante como llmitante de la inversión, las 

posibllídades d~ ~alisfacer las necesidades de financiamiento del aparato productivo se expanden 

más allá de las_ nociones clásicas. El papel de la banca comercial como promotora de mayores 

niveles de actividad -y Ja consecuente tendencia hacia Ja fragilidad financiera, derivada de una 

potencial fuga en la captación de ahorro ex-post acentúan Ja necesidad de mecanismos de fondeo 

que doten de funcionalidad al sistema. Es preciso contar con mecanismos que restituyan la 

capacidad crediticia de la banca comercial y la solidez financiera de los acreditados. 

2.1.1. Mercado de valores: instituciones financieras no bancarias. 

Procedemos ahora a una breve caracterización de los intermediarios financieros no monetarios y 

de sus funciones de financiamiento. Como sefialam_os¡ los participantes del mercado de valores 

son las instituciones financieras no bancarias, son las circunscritas a la intermediación de ahorro 

previo. De acuerdo con Mántey7
, estas son: 

Compañías de seguros y fondos de pensiones: 

Las compar'lias de seguros brindan protección a sus asegurados contra una variedad de 

siniestros. Obtienen sus recursos mediante aportaciones de sus miembros (primas y contribuciones 

para el retiro). con los que adquieren valores públicos y privados de_largo plazo, Jo que constituye 

su función de financiamiento. Para_ adquirir las pólizas, los asegurados aportan primas con las que 

las compar'lías de seguros adAuleren valores emitidos por empresas o gobiernos, de cuyos 

rendimientos hacen frente al cobro de las pÓJÍzas. Así, las compar'lias de ,-seguros transforman 

, /bid. p. 2 -
5 Como en el caso del sector exportador surcoreario, \'er Levy. Op. Cit. p. 7 
6 lbid 
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activos como bonos, acciones y préstamos en pólizas de seguros que. proveen seguridad a sus 

titulares. 

Los fondos de pensiones brindan otro tipo de protección al público consistente en el pago 

de flujos de ingreso para el retiro. Las compai'llas de fondos para el retiro pueden disponer de sus 

recursos (obtenidos de participaciones de los empleadores, trabajadores y gobierno) para llevar a 

cabo Inversiones de largo plazo, particularmente la adquisición de bonos, acciones e hipotecas de 

largo plazo, con lo que financian los proyectos de Inversión de las respectivas emisoras. 

En aras de fomentar la capitalización de los mercados de valores, las autoridades 

correspondientes, tanto en paises desarrollados como en vlas de desarrollo, han promovido este 

tipo de intermediarios mediante la privatización de la seguridad social, impulsando de esta manera 

la competencia por los recursosª. 

Sociedades financieras: 

Obtienen sus recursos principalmente de la .emisión. de. valores y _tambi_én aceptan 
. . .. 

depósitos a plazos relativamente largos, con los cuales brind_an financiamiento de largo plazo a las 

empresas, actúan como garantes de los valores emitidos por éstas y se encargan de su col,ocación 

en el mercado. 

Bancos hJcotecarios: 

Obtienen sus recursos de Ja emisión de bonos hipotecarios, destinándolos al financiamiento de 

vivienda. Su función se relaciona estiectÍamente -con la "dinamiz~ción" del sector de la 

construcción. 

Casas de bolsa: 

No son consideradas intermediarios financieros· en sentido estricto ' al no ofrecer 

financiamiento a sus clientes, sin embargo al dedlcarse ai' corretaje de. valores juegan .:,..; papel -

fundamental en los mercados al administrar_fondos de inversiónº, asesorando sobre la colocación y 

llevando a cabo la suscripción d!' valores y al llevar-a' cabo operaciones por cuenta de. sus clientes. 

7 Op cit. p. 29-33 _. -- -·_ -
' Mishkin, Op. Cit. p. 34./-3J.7 ' 
9 Portafolios diversificados a los cuales los grandes y pequeños inversionistas tienen acceso sin necesidad de 
contar con grandes montos de inversión. ' 
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Conocidas en la literatura anglosajona como Bancos de Inversión, las casas de bolsa en México 

pueden o no. estar vinculadas a algún grupo financiero. 

Bolsas de valores: 

Obtienen recursos de aportaciones de sus miembros y comisiones por la inscripción y 

negociación de valores. Se trata del espacio donde se localiza el mercado primario y secundario, 

donde se colocan y negocian los Utulos. 

Sociedades de Inversión: 

Son intermediarios financieros que captail recurso$·. da··un gran. núme~O ·de .lnveÍsionistas 

mediante la venta de acciones, para utilizar dlchos· recur~os en ,la ~~~~ra portafoliosdlversificados 

de valores. Según el tipo de valores adquiridos se clasifi~n en: ~~nta. Fija~: C~rnunes . y de 

Capitales'º. 

Existen además empresas de factoraje que brindan financiamiento a travé~ de descuentos 
- ', •''º .;; .---.. ';,,· ... '-' 

a las cuentas por cobrar; empresas de arrendamiento que finanC:Jan Ja:adquisl~ión ·de bienes; y 

sociedades de: ahorro y préstamo que reciben depósitos, pero no ofrec~n la :P.~~lbiHd;d de practicar 

retiros mediante el libramiento de cheques: no creando medios de··. pag?, se l~s considera 

instituciones no monetarias 11
• 

En general y en términos del planteamiento original de Keynes. se· trata de. agentes de 

fondeo de Ja inversión. Al captar recursos reales. y destinarlos '.a :I~ .~empra de.'coloca_ciones de 

terceros, posibilitan el proceso de transformación de· maduraciones ar" que hace referencia el 

concepto de funcionalidad brindando estabilidad al sistema y al proceso de inversión-crecimiento. 

Son ellos los encargados de cerrar el circulo virtuoso del financiami?nto y del fondeo al devolver 

10 Las primeras adquieren títulos de alta calidad en el mercado de dinero (corto plazo) como CETES, 
Aceptaciones B01ncaria.s, papel comercial. pagarés bancarios, etc. Las Sociedades de Inversión Comunes 
adquieren valores de renta variable (acciones) y de renta tija. de lo cual deriva una elevada diversificación y 
gran liquidez. Finalmente, las Sociedades de Inversión de Capitales busc:m reunir recursos de largo plazo para 
el financiamiento de empresas y proyectos de inversión viables. 
Ramirez Solano Ernesto ··:vtont:da, banca y mercados financieros en Nléxico·-. t• Edición. México, 1994, 
Tomo !, p. 309-317. 
11 Otros intermediarios no bancarios. que no operan en el mercado de valores, son las uniones de crédito, en 
las que sus miembros aportan recursos que posteriormente son utilizados para el otorgamiento de préstamos. 
Si bien aceptan depósitos como los bancos comerciales, esto no las constituye como inscituciones monetarias, 
ya que: no emiten medios de pago. Continuando la lista de intennediarios financieros no bancarios, están las 
compañías de fianzas que sirven de aval para sus clientes, practicando operaciones de caución que garantizan 
la responsabilidad de una persona moral o fisica en el cumplimiento de una obligación. !bid, Págs. 304 y 306 
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liquidez a los ac.redltados por el sistema bancario, para que estos a su vez la restituyan a la banca 

y sea posible.co.ntlnuar.el proceso de expansión económica. 

2.1.2. 

-.. _-.,.-,_::·:_·_ .. ,. ._·- .. -

lnstitucicin~~ banca~ias. 
o,i-:-·· 

La banca comercial én su conjunto constituye las instituciones monetarias. Adquieren este nombre 

como hemos seilaiado porque cuentan con la capacidad distintiva de emitir pasivos que pueden 

utilizarse éon,o ;;'.,;edios de pago (cuentas de cheques, letras y lineas de crédito) . 

. Los.·bancos comerciales presentan dos modalidades simultáneas de financiamiento: al 

Igual que las demás instituciones financieras intermedian recursos reales, provenientes de su 

propio capital, de los pasivos provenientes del público ahorrador y de préstamos provenientes de 

otros intermediarios financieros bancarios y no bancarios (es hasta aquf donde aplica la definición 

"clásica" de la Intermediación financiera); pero además otorgan financiamiento a partir de la 

creación de medios de pago que no están circunscritos a los recursos reales con los que cuentan. 

Esta última modalidad es la que los distingue, en el campo del financiamiento de la inversión, del 

resto de las entidades financieras al no estar limitada por el ahorro previo su capacidad d~ 

financiamiento. . - . - . 
Asi. para llevar a cabo la que podrlamos denominar su función pasiva en la canalización de 

recursos, las Instituciones bancarias emiten obligaciones no .ira~sferibles (de~ósitos. d~éahorro, a 

plazo, etcétera.) o realizan emisiones comerciables en el mercado de valor~s (acciones, bonos, 

pagarés, etcélera) 12
• Mientras q~e por lo que respecta ~ s.u f~~ción.·cread~ra· ~e r~~u~sos, Jos 

bancos comerciales recurren al proceso· de creación d~ dinero o. cr~dito, emi,tiend.o obligaciones 

contra si mismos. 

Del total de recursos ~si obtenidos la banca otorga préstam6s;a ~us dientes, financian~o 
asi sus proyectos de inversión. . . .. .. ' . .·> . •:: : .·: · ':, · '. 

Por lo que respecta a. la rentabilidad; bancaria; se .tomarán en cuenta tres políticas 

centrales: la de precios (básicamente el dif~r~ncial ~nt~e las Íasa.i.de interés pasiv~s y activas que 

12 Mántey Op. cit. 25-28 

31 



aplica); la de captación de reservas (sobre las que aplican las tas,¡is de inte~és pasi_vas); y la del_ 

otorgamiento de créditos (sobre las que aplican ·las tasas de lnt¡;rés ·activas)13
• -

Los bancos obtienen sus utilidades -del- diferen~ial e~'tre IÓs -ingres.;s por el cobro de 

comisiones por sus servicios, interese~' -s~b·r~; los·: ~resta~ós y los valores en. s~s' carteras y los 
-• • -• • • • ' - ~ ~ • é - ~ • r- • ! - - • • • 

costos que sus fondos (pasivos) les slgnifl~an'(pa-go'de_ interés -pasivo a sus dep.;sitantes;pago de 
__ ., -· .. ,., ' .. ' ' 

interés activo a susacreedores, cost65 de;~p-~;acióri, et~.) -

. ·--_ -_ ~:--.··::'1' 
,·::_:<~_·- ,·., ¡;.:.'-' 

A) El desarrollo de la banca~ ' 

Para compren~~r ~ab~-1~~,;·¡~ ·la situación actual de la banca es -preciso revisar sü desarrollo 
., .-_ ,···· ', .. :.,., -.:, .- .- . . ' 

histórico. Como apunta -Chlck 14 las instituciones bancarias actuales son. resultado de un complejo 

proceso evolutivo. En su análisis Chlck identifica seis etapas, que a continuación analizaremos 

brevemente: 

1ª Etapa: La banca está limitada en número y en difusión geográfica: sus reservas están 
constituidas enteramente por los depósitos, por lo que depende totalmente de los ahorros 
del público para llevar a cabo su función de financiamiento que es consecuentemente 
limitada; son intermediarios pasivos en el sentido .. clásico" puesto que sus depósitos 
dependen de la preferencia por la liquidez del público. (Las reservas están constituidas 
fundamentalmente por el ingreso no consumido, i.e. el ahorro) 

2• Etapa: La confianza ganada por los bancos y la aparición de mecanismos de compensación 
interbancaria permiten que los depósitos sean usados cada vez más profusamente como 
medios de pago (a través de los cheques). De ello deriva que en esta etapa las reservas 
(R) (ya no simplemente el ahorro) determinen el monto de los depósitos (D) a través de 
coeficientes de reserva (r) impuestos o voluntarios; se da así el proceso de multiplicación 
del crédito: 

D = (1/r) R. 
Las reservas rebasan el ahorro depositado en los bancos y se constituyen como saldos 
disponibles para financiar el consumo. Los incrementos en las reservas aún provienen de 
cambios en la preferencia por la liquidez del público, pero ahora también del banco 
central a través de operaciones de mercado abierto. La inversión puede preceder ya al 
ahorro, en la medida que los proyectos de inversión son crecientemente financiados por 
la creación de dinero bancario (crédito). 

3ª Etapa: Los mecanismos de préstamo interbancario son desarrollados, haciendo más eficiente el 
uso de las reservas disponibles dentro del sistema. Los bancos con saldos positivos 
pueden prestarlos a los bancos con saldos deficitarios. Con ello el multiplicador bancario 
actúa más velozmente.-

13 Rodríguez, Alfredo. ºTécnica y organización bancarias; manual del banquero··. Ediciones l'vlacchi. Buenos 
Aires, t 993, p. 46 
1
"' Chik, Victoria ••The Evolution of the Banking System and the Theory of Saving, Investment and Interest .. 

en On rYtoney, ~lethod and Keynes: Selected Essays, Arestis, P. Y Dow, S. Mci\.-1illan/St.l\i1artin's Press, 1988 
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4ª Etapa: El banco central acepta su responsabilidad como prestamista de última instancia debido 
a la creciente importancia del sistema bancario dentro de la economla en su conjunto. El 
auxilio del banco central puede implicar un costo 15 que eleve la tasa de interés de 
mercado y actúe en detrimento de las utilidades bancarias, reduciendo la dinámica de la 
expansión del crédito. En esta etapa un alza viable'º en la demanda de préstamos 
incrementará el crédito otorgado, elevando a nivel sistémico el monto de los depósitos via 
el multiplicador bancario y consecuentemente las reservas. 

s• Etapa: En este periodo se da una relajación de Ja política de reservas legales enmarcada en el 
proceso de liberalización financiera de los 70 y 80. Al abandonar los techos de las tasas 
de interés pasivas de los bancos e imponer requerimientos de reserva para los demás 
intermediarios financieros, la banca entró a competir por los ahorros para contar con 
depósitos y poder expandir su crédito. La banca desarrolla la administración de pasivos y 
abandona todo carácter pasivo en su hoja de balance: los depósitos son perseguidos 
activamente con pcilíticas agresivas de expansión a través de tasas de interés. 

s• Etapa: Finalmente, aparece la "securitización" 17
• desarrollo de diversos formas de préstamos 

comerciables, respaldados por activos negociables. Se crean activos que pueden ser 
vendidos, si se requiere, pero son mas rentables que los bonos gubernamentales. Ello 
reduce la vulnerabilidad de los bancos. 

De la caracterización anterior se desprenden conclusiones fundamentales. Sólo es en la 

etapa inicial del desarrollo bancario que el ahorro captado (función del ahorro existente y la 

preferencia por la liquidez de sus tenedores) determinan el monto del crédito. 

A partir de la segu.nda etapa serán las reservas las que determinarán la oferta de crédito. 

Conforme aparecen los cheques y la confianza ganada por los bancos permite que los depósitos 

sean utilizados como medios de pago generalmente aceptados, el financiamiento bancario 

consigue que la inversión no sea limitada por el ahorro existente. El crédito siempre es función de 

los depósitos, pero estos, después de la etapa inicial, son función de las reservas bancarias, 

compuestas por el ahorro captado y los pasivos que el banco emite contra si mismo (el mismo 

crédito). De manera que es el monto de las reservas, indirecta pero efectivamente, el limitante 

Qunto con el coeficiente de reserva aplicable), de la expansión crediticia. 

15 A través de intereses o cargos ··punitivos" u operaciones de mercado abieno. 
16 Según las estimaciones de la entidad crediticia. 
17 ~fishkm la deline como el proceso de transformación de activos financieros, que de otra forma carecerían 
de liquidez. en valores comerciables en los mercados de capitales. Es una práctica común en los préstamos 
hipott:carios en los EEUV. Al dividir su cartera de prestamos en sumas estand:a.rizadas. la institución 
financiera puede vender los derechos sobre el principal y el interés a terceros a manera de valores. Su 
estandarización dota de liquidez a los préstamos ··securitizados .. y el hecho de representar porciones de toda 
una cartera crediticia pemllte la diversificación del riesgo. haciéndolas más codiciadas por los inversionistas. 
La 1nstirución venúedora obtiene una ganancia dt: administrar los préstamos y al cargar una comisión a los 
compradores. Op. Cit. p 240. 
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La sig1.JÍente etapa del- desarrollo ba~carlo llega con la apariciÓn df'.I préstamo ln}_erbancario: 

la posibilidad de recurrir a otros bancos en busca de rese..Vas' que eviten la potencial insolvencia 

eficlenta el uso de las mismas reservas. El sistema es más hábUen ii~s i'~t:ior~s· d~ financiamiento. 

La cuarta etapa cuenta con un prestamista de última lnstarida ~:~:·1~-~utorldad monetaria, 
o~c/,, ;:-<e' ~--: ,:' :- -~: · :,---:- -

de tal suerte que más allá de las reservas disponibles, es la tasa de ¡,;te~é·s ~I Único limitante de la 
·.:_::'·.-,- -.;_, __ ;,.;¡_,; ... :.:>, . 

expansión crediticia: si los beneficios esperados de la acomodaclón.'de 1á:i:lemandá de préstamos 
~,"-.'>·.> -"'"< '-',·)': 

son suficientemente grandes para hacer frente al costo del·forideó•:céín,'ei_banco;central, Ja 

demanda será satisfecha. La oferta crediticia (y monetaria) es endÓg;;;;,a.por.cuanto responde a la 

demanda de financiamiento del aparato productivo. ; . ::.:: -\,:f:X:~, ~t~'..'~- : , 
La quinta etapa modifica el entorno del fondeo bancario:· las·: ·instituciones monetarias 

compiten vfa tasas de interés pasivas con el resto de los intermediarios financieros por depósitos, 

para satisfacer la demanda de préstamos. 

Las consecuencias de este proceso evolutivo se expresan efectivamente en Ja banca 

comercial actual. El análisis del Estado de Balance General de un banco comercial da cuenta de 

ello. Dicho reporte financiero parte de la Identidad contable básica estableciendo que Ja suma de 

los activos del banco debe igualar a Ja suma de Jos pasivos y del capital (A=P+C). 

El Balance General puede ser interpretado como un listado de las fuentes de fondos 

(pasivos y capital) y de las aplicaciones que se les dan (activos). Podemos decir que la práctica de 

los bancos es obtener fondos a través de pasivos: los préstamos interbancarios y Jos depósitos. 

Estos permiten a la institución obtener fondos para la posterior adquisición de activos como Jos 

.. créditos y valores 10
• 

B) La empresa bancaria. 

La banca ~s un interm~diarlo financiero que se distingue de los .demás al ser capaz de crear 
.. ·---- .- - -

~rédito. Pero a Ja. vez: es una en;ip~esa y como.tal su _ot:ijetivo es la .obtención de utilidades a través 

del financiamiento lucrativo de terceros. La totalidad de actividades y Jos mecanismos que posee Ja 

" Mishkin Op. Cir, p 25 l. 
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banca se determinan ~n furición de.·es_te objetivo_cerytraL El Balance General nos brinda elementos 

para comprender cómo persigue y consigúe este objetivo. 

. . 

.:·cuadro 1~,B~lan~e~ener_al.de un banco comercial. 

Pasivo y Capital , · 

(cuentas de cheques) 

Pasivos no monetarios 
Reservas en el banco central 

(depósitos a plazo, cuentas de ahorro. etc.) 

Crédito Préstamos lnterbancarlos 

Activos ÜquÍdos (Valores) Préstamos del banco central 

Otros activos (edificios, equipo, etc.) Capital 

Tomado de Mántey, G. Lecciones de economfa monet~ria, U_NAM/UACPXP-FE, México D.F. 1994, p 47. 

Fuentes de fondos bancarios. 
. . 

Las fuentes de fondos bancarios, se componen de los depósitos en cúentas de cheques, las 
- '·. - ·.. . . 

cuentas de ahorro, los depósitos a plazo (o certificados de depósito)i los• présÍ~m~s en los _que el 

banco figura como prestatario 19 y las aportaciones de los accionistas (el capital); 

La empresa bancaria buscará incrementar sus reservas cuando ante ~Izas. en la demanda 

de crédito, sus estimaciones sobre la ·rentabilidad esperada coincidan cori _'1a :de sus clientes. Una 

vez que decida satisfacerla, el banco tendrá varias opciones para eviÍar u~a -potencial Insolvencia: 

podrá recurrir a una política agresiva de tasas de interés para ~dquir;r: m:ay~~es .depósitos, a la 

ampliación de su capital y al préstamo de otras instituciones ya sean bancarias~· no monetarias o· al 

mismo banco central. 

Todas estas fuentes de fondos implican distintos costos y grados de liquidez •. _Los depósitos 

a plazo son menos líquidos que los de una cuenta corriente, fo que permite ana más cómoda 

administración de pasivos: el banco sabe por cuanto tiempo dispondrá de las reservas y está 

19 Que pueden provenir tanto del banco central (prestamista de última instancia) y/o de algún otra institución 
monc:t::J.ria (prést::J.mo interbanc::J.rio). Esto. como apunta Chick en un sistenm bancario desarrollado (etapa 4). 
limita el problt.!ma de la satisfacción de la demanda de créditos a la rentabilidad derivada del costo de dichos 
préstamos y los rendimientos esperados del otorgantiento del crédito, es decir a la tasa de interés. 
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dispuesto a pagar un .interés que no pagarr~ para las cuentas corrientes, cuya liquidez es 

prácticamente inmediata. La competencia mercantil por ros depósitos ha desarrollado Instrumentos 

hlbridos: pagarés que permiten la liquidación temprana mediante un determinado descuento o 

interés punitivo. Sin embargo la lógica es básicamente la misma: la banca compite por recursos 

con otros agentes y lo hace mediante una poiltica de precios que responde a sus necesidades de 

liquidez coyunturales. 

Los préstamos interbancarios (de otros bancos o de la ventanilla de descuento del banco 

central) atienden igualmente las necesidades de· fondeo del banco. En todo m~merito existirán 

instituciones monetarias que presentarán saldos positivos o negativos contra el. sistema; los 

bancos con exceso de liquidez y el mismo banco central, estarán en posibilidad de ofrecer 

préstamos a las entidades que lo precisan, a través de un interés. 

Como lo sei'lala Chlck, este desarrollo en particular eficiente la operación bancaria:. el 

limitan te que Imponen las reservas es flexibilizado y el proceso multiplicador. deí créd,ito se acelera. 

En la medida que las condiciones de la nueva demanda de préstamos lo permitan (diferencial entre 

costo de fondos e interés activo), la oferta podrá ser acomodaticia. 

Aolicacfones de fondos bancarios. 

A partir de las reservas bancarias (pasivos y capital), los bancos construirán una cartera 

diversificada siguiendo criterios de rentabilidad y de solidez financiera. Adquirirán los activos 

generado~es de ingreso teniendo en cuenta su maduración y las posibilidades del deterioro de su 

calidad. 

Una problemática siempre presente en la banca comercial es la disparidad entre la liquidez 

de los activos adquiridos y los pasivos que los respaldan. El banco debe determinar con base en ra 

probabilidad de pérdida de reservas qué clase de activos adquirirá; buscará empatar ambas 

maduraciones para evitar recur~ir a préstamos Onerosos cuando esté en riesgo su solvencia. Sin 

embargo como ya sei'lalamos los bancos acceden comúnmente a estas fuentes de fondeo 

conforme su posición se deteriora. 
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Los activos· t:íaricarios están. compuestos por cinco cuentas. priric. lpale .... s dentro del Balance . . . . . 

General. Forzo~a~~nté d;.be~é mantener reservas de caja para hacertrénte a' las necesidades de 
·. - .·, . ·:·-· ... - ' , .. 

operación derivadas de Ja pérdida diaria de reservas .. se trata de los ·activos más Uquidos que 

posee el banco y que se encuentran físicamente en las sucursales bancarias para hacer frente al 

eventual retiro directo de fondos de los depositantes o al cobro de un cheque20
• 

En segundo lugar, mantendrán reservas obligatorias según lo determine . la autoridad 

monetaria. Estas podrán adquirir la modalidad del encaje legal consistente ·en el depósito de las 

reservas en una cuenta en el banco central; o simplemente se verán o~:li·g~d~s· a mantener 

disponibles montos especificas de sus reservas21
• 

:_;;. 

Las reservas obligatorias son las determinadas por los coeficientes d~,r~.~érva. Se trata de 

cocientes que definen la proporción de los depósitos que deben constituirse. c~m·ó· resérvas y que 
'T»':} :,_,.J 

no pueden ser destinados a la extensión de crédito por parte de la banca;'re¡Oiresentándo un costo 
. ,,.·. ·:o:~--"~'.J· . 

de oportunidad. Los coeficientes de reserva pretenden limitar la eicpa~sió"ri d~léf~.~·cl.ito hasta cierto· 

punto considerado seguro para la sustentabilidad del sistema bancario .• y.•acórcia·¡,· ·1a"·poiltica 
,;;¡~;:;:,~-, :.(' ·:< 

monetaria vigente. Suponiendo un coeficiente de reserva del 10% ·y: u~r;nón_tci ílf. d~~ósitos por 

S1 ,000.00, un banco a nivel individual debe destinar S100 a la constiluciÓri.de resé..Vas:'EI restanie 
,r,,- __ ··¡~-..;:c: • '.''.-,,;:_:·. -~ 

90% (equivalente a S900.00) compondrá en un primer momento:'ias ~ese..Vas•·;j<:)¡'~níá;;ás; ··~ 'partir 
, ~ ,; . 

de las cuales el banco podrá adquirir distintos activos. 
. ' ~.: 

El principal renglón de los activos son los préstamos ·<:>torgado~ P?: la: b~m:Óa
0

a sÚs 
0

C:Úentes 

y a otros bancos a través de los préstamos interbancá~i<:>~; s<:>~ lo~ ~cti~~~ .c~ya~ adq
0

.:.isic'ión 

constituye el objeto de la banca, de donde precisamente de~i~~~ Jos lnt~reses ·~ctivb~: s~ .;;.;,;ación 
'~,- - • • • • • ' • " " •• • < •• •• 

será examinada más adelante. 

Una cuarta aplicación de las reservas está ·constituida por la adquisición de activos no 

crediticios: valores financieros, obligaciones y participaciones emitidas por terceros y adquiridas por 

los bancos como parte de su cartera de inversión. La banca como persona moral, puede adquirir 

:!:o Z\.tientras que el coeficiente de reserva legal es un requisito impuesto por la autoridad~ el coeficiente de 
reserv:i de caja corresponde a un cálculo de solvencia estimado por el mismo banco dada su experiencia y el 
estado actual del entorno económico. es decir sus expectacivas. 
::: 

1 Las regulaciones bancarias vigentes en l'vtexico adoptan lo dispuesto por el BIS. A grandes rasgos, se 
establece un requisito de 8% del capital como respaldo de los pasivos bancarios. 
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inversiones financieras22 , de donde obtiene rendimientos de car.ácter extraordinario a su función de 
. . 

financiamiento de la inversión y ei consumo". 

Los demás acÚvos.encorÍtrados en el Balance General bancario incluyen los activos físicos 

(capital físico), los fondos en tránsito, los depósitos en otros bancos (nacionales y extranjeros). 

C) Creación de dinero bancario. 

Como sel'lalábamos anteriormente la postura ortodoxa concibe a la banca como uno más de los 

intermediarios. financieros y la considera un agente pasivo. De ahl se desprende que la literatura 

· clásica presente al multiplicador bancario. es decir la relación entre el volumen de depósitos en los 

bancos (D) y la base monetaria, como función del coeficiente de reservas (r), de la preferencia del 

público por mantener liquidez en su poder (e) y la base monetaria (B) (billetes y monedas en poder 

del público): 

O = ___ 1.o.,..·-'C"--- B 
c+r(1-c) 

Una importante conclusión de esta postura es que la oferta monetaria (M) (la suma de la 

tenencia de efectivo por el público y los depósitos bancarios) está determinada exógenamente por 

el banco central, así: 

M = _c_+_r_,.(..,1'"". --e-:-)- B 

De acuerdo a lo anterior, tanto la oferta monetaria como el monto de los depósitos 

dependen básicamente de la base monetaria (B), de la preierencla por la liquidez del público (que 

:: En :Vtéxico a travCs de terceros. Yil que la banca no puede operar directamente en el mercado de valores, 
sólo las casas de bolsa puCden hacerlo. ' 
23 La detenninación de: la importnncia del papel jugado por la adquisición de títulos de deudiJ. y propiedad es 
uno de los objetivos del presente trabajo. Nuestra hipótesis intuye que han sido las inversiones financieras el 
destino creciente de las reservas bancarias. en detrimento de la cartera de crédito y consecuentemente del 
financiamiento de la inversión. 
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puede ser asumida como contante en el corto plazo) y el coeficiente de reservas determinado 

exógenamente por el banco centrar". 

De acuerdo a la postura post - keynesiana, esta concepción es demasiado rígida y 

conduce a consideraciones equivocadas sobre el comportamiento de la empresa bancaria. En un 

marco de incertidumbre, la competencia en el m'ercado Implica que la capacidad creadora de 

dinero de la .empresa bancaria individual debe ·ser sufic.ientemente elástica para enfrentar un 

eventual cambio en la demanda. de crédito por parte de sus clientes25
• La "pasividad clásica", 

Implicaría la Incapacidad del banco para rebasar los limites de las reservas y depósitos en la 

búsqueda del otorgamiento de préstamos y de una mayor porción de mercado. Ello no sucede en 

la práctica, los bancos, dadas las reservas y depósitos, buscarán acomodar la oferta de los créditos 

a su demanda. 

Studart>e en su lugar propone un acercamiento distinto para explicar el corn'portamiento de 

la empresa bancaria. Como agentes en un mundo .. Incierto" los bancos mantienen reservas 

voluntarias y otros activos (valores) en sus carteras como precaución. También. como todos los 

agentes económicos, poseen una preferencia por la liquidez que, ante . Incrementos de la 

incertidumbre, se expresará en una búsqueda por reducir la maduración de sus activos e 

incrementar los plazos de vencimiento de sus pasivos: el banco querrá acelerar la generación de 

ingresos y postergar las erogaciones. 

La diferencia central para los bancos - respecto a los demás agentes económicos - es que 

la mayor parte de sus activos no son comerciables: los préstamos otorgados no pueden . ser 

fácilmente liquidados con antelación, no existe un mercado continuo para su liquidación y esto 

resulta en que su maduración no puede ser adelantada de manera práctica. 

Por tanto, el alza en la preferencia por la liquidez bancaria se expresará en la reducción de 

la oferta de préstamos y/o en un incremento de sus tasas de interés activas. 

:.a Decimos exógenam~nce porque si bien en el planteanúenro presentado no se distingue entre el coeficiente 
de reserva obligalorio y el voluntario, este último puede asumirse constante en el cono plazo, adqlliriendo 
frente al primi:ro un car:icter de cierta pasividad. 
25 Studart, Op. cit. p. 41 
~b /bici 
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préstamos pueden definirse como: 

donde ~ es el coeficiente de activos liquidas 

legal (reservas/ depósitos, r = R I D). 

Resulta pues que la capacidad de n""''"''"'"~n'•n 

los depósitos y de las reservas legales. 

podrá expandir el crédito sin reducir las 

Conforme ~ disminuya 

voluntaria, la elasticidad de la 

Fuente: Studc:art. op.cit. p. 42 

La gráfica muestra dos importantes conclusiones: 
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• céteris páribus, a mayores curvas de Demanda de crédito (De 1, 2, 3), las tasas de Interés 

son mayores; y 

• · que una vez que ~ iguala a cero, la curva de Oferta de crédito (Oc) se torna asintótica, 

reflejando la imposibilidad - céteris paribus - de aumentar los préstanios banéarios más allá 

del limite impuesto por la autoridad monetaria. 

Sin embargo, este último limite no es necesariamente Inamovible en la medida que el 

banco central provea de mayor liquidez al sistema (o como el anteriormente referido planteamiento 

de Chick, el sistema bancario presente un desarrollado mecanismo del préstamo lnterbancarlo que 

resulta en un uso más eficiente de las reservas del sistema). Para llegar a este punto es preciso 

revisar antes el proceso mediante el cual los bancos extienden un crédito. 

La banca conduce una operación contable tras aprobar la dotación de crédito a un cliente: 

• Por un lado crea un pasivo al abrir una cuenta de cheques a favor del acreditado. En esta 
cuenta hará disponible el monto que constituye el crédito ya sea en una única o en varias 
exposiciones. 

• Al mismo tiempo - como contrapartida contable - apuntará en el lado del activo el préstamo 
otorgado. 

El primer asiento contable incrementa el saldo de los depósitos que sus clientes tienen en 

el banco, con lo cual se incrementa su capacidad expansiva del crédito27
; mientras del segundo 

derivarán los ingresos por intereses y constituye el principal de la operación. 

Con la ampliación de los depósitos el banco puede otorgar a otros clientes un monto extra 

de crédito-.medlante este simple asiento contable basado en el principio de la "partida doble". La 

clave está en que el banco no otorga el crédito en efectivo, sino mediante la creación de un pasivo 

contra si mismo. Un pasivo que se constituye como depósito y que en esa capacidad permitirá 

aumentar la base sobre la cual es posible expandir el crédito sucesivamente. 

Como sei'lalábamos con base en Studart, un banco que enfrente un alza en la demanda de 

crédito del público puede agotár los activos líquidos (reservas voluntarias) que tiene destinados 

27 Que como señalamos es fu[ición l.into del coeficiente de reservas, Jos activos líquidos y los depósitos de sus 
clientes. 
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,. 
para hacer f~.,;nte a-Jn-aumento en la demanda de sJs clientes (A)'. Llegando a un punto en el que 

i: Iguale a cero y sJ oferta ~e crédito se tornaré lné!astlca-. 

Situado e_n el limite de expansión crediticia, si la administración del banco desea seguir 

acomodando la demanda de crédito debe aumentar necesariamente el monto de sus depósitos. 

Para lo éual deberá seguir una polltlca de captación de depósitos (vfa incrementos en las tasas de 

interés pasivas) o demandar créditos a terceros (otras instituciones financieras). 

Con una base monetaria dada, el conjunto de la industria bancaria enfrentaría un severo 

problema en su afán por ampliar los préstamos concedidos: mientras el banco individual puede, 

aumentar su captación de depósitos mediante una efectiva política de competencia y con ello 

expandir la magnitud de sus préstamos, al nivel agregado del sistema bancario esa captación 

siempre será a costa de la tenencia de reservas del resto de las instituciones. 

Cuando aumentan las reservas de un banco mediante el depósito de un cheque; el banco 

receptor puede aumentar el monto de crédito que ofrece (una vez que cambie los cheques por 

efectivo). p_ero el banco que emitió el cheque verá su propia. capacidad reducirse 
' ; :/ ~·. -_ - /·. ~ - ' . . . ·. ' 

proporcionalmente (perderá efectivo, reservas y consecu~ntemente capacidad crediticia)'. A_escala 

sistémica el crédito no aumenta. 

El crédito global agregado no puede expandirse -~i -n,o ~-e cuenta con la colaboración del 
- -. 

banco central y una política monetaria que busque acomodar dicha cÍeman-da creciente de dinero. 

Sólo un aumento en el efectivo que circula en la economia permitirá aumentar la potencialidad de 

creación de crédito a escala global (un aumento de la base monetaria B). 

Tenemos pues que el problema del crédito no es un problema de ahorro previo; sino de 

liquidez: es cierto que una disminución de los depósitos bancarios, producto de un aumento de la 

propensión al consumo de los ahorradores o en su preferencia por la liquidez (e) disminuiría -

céteris páribus - las posibilidades de expansión del crédito, pero esto no seria inevitable en la 

medida en que el banco central aumente la liquidez de la economía en su conjunto, "acomodando" 

la preferencia por la liquidez de los bancos. 
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El banco central al poseer el monopolio de la emisión directa de monedas y billetes (B), 

influye sobre la creación de crédito, sin embargo existen a su disposición otros mecanismos para 

ello: 

La reducción de los coeficientes de reserva legal. 

Operaciones en el m;,rcado de dinero que presionen a la baja las tasas de interés lideres e 

induzcan a la reducción de las tasas de interés bancarias activas y pasivas, asl como las tasas 

de fondeo comercial y del banco central. l.e. los costos de pedir reservas prestadas. Además 

tales pollticas actuarían elevando la inversión, el consumo y la preferencia por la liquidez del 

público ocasionando un aumento en la demanda de crédito a la banca, fuente central de su 

rentabilidad. 

La reducción de la tasa de redescuento (o de fondeo) que impone la banca central a los 

bancos comerciales lo que permitirá a estos últimos reducir sus reservas de caja, al poder 

recurrir más fácilmente al redescuento para hacer frente a problemas de liquidez28
• 

El banco central jugará entonces un papel fundamental en la expansión del crédito, ya que 

para aumentar la dimensión global del crédito es necesario un aumento en la cantidad de efectivo 

en poder del público (liquidez), un aumento en los depósitos bancarios o una reducción en las 

restricciones impuestas por el marco legal a las Instituciones de crédito (coeficientes de reservas, 

requisitos de capital, encaje legal). 

Regresando a nuestro anterior argumento;_.; una~ vez. que 't iguala a cero. los bancos 

dependen del stock de depósitos para otorgar crédito-.,SI h_an:~1canzado ya el limite impuesto por la 

autoridad monetaria, sólo un alza en el mismo _stock de depósitos podrá permitirles expandir el 

crédito nuevamente en el corto plazo. Un °barÍco central que atienda la resultante demanda de 

liquidez por parte del sistema, Incrementando la base monetaria, propiciará que ante una mayor 

liquidez en las familias y dada una preferencia por el ahorro (1-c), el monto total de recursos 

disponibles para ser captados por el sistema bancarl.o se Incremente. 

Si el banco central no colabora con el accionar de los bancos comerciales ·cuando éstos 

intenten satisfacer la demanda. del sector empresarlal29 y en cambio .de.cld0.Í<-reé:~rt~r lá ·base 

28 Por supuesto que estos mecanismos pueden actuar en sentido inverso'; CUa~d~~-~rb;J~i~ 2i~-~1-coils.Ú:lere 
excesivo el crédito en la economía. . · · · · 
:?.
9 Quizás en un intery.to por controlar el nivel general de precios o los desequilib~o_s externos :deriVados ·de 

altos niveles d41 actividad económica y de demanda agregada. · · ' 
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monetaria elevará las tasas de Interés, frenará la Inversión y vla el ·multiplicador disminuirá el 

producto real y el empleo. 

El sistema bancario debe de acomodar la demanda de crédito de las empresas, pero debe 
.. · .. · ... ' . 

ser responsable al hacerlo. Keynes advirtió en su "Tratado :·del· dinero".·.sobre las nocivas 

consecuencias de. no serlo al referirse a . la actitud de un.: ba~~o é:e·ntral que. esté dispuesto a 

satisfacer una excesiva demanda de dinero por parte de un rn~rca'~o fi~ánd10r.;·;1~isi~~ .Ías iasas de 

interés . no crecerían pero permitiría la permanenc;a ~e Úrl~ ~~~ca~o- ~~P~~~l~tillo alcista qCe . 

desencadenarla finalmente en una quiebra como la de ~~is: 'c~oJ~~eas)oO~~:I~ rni~~~·f~rma; una 

postura acomodaticia del banco central en un ambiente de expectativas erróneas .p.or'parte de la 

banca y los empresarios resultará en un problema: de. ;cari~ra ven~i~a\1 p~!enci~I ;quiebra del . 

sistema. 

D) Riesgo bancario y racionamiento crediticio. 

Hasta ahora hemos subrayado el papel activo de la banca en la constitución de reservas 

voluntarias que son consumidas ante incrementos en la demanda de crédito de sus clientes. 

Además hemos sostenido que en un sistema bancario desarrollado, donde el fondeo rnterbancario 

y los préstamos del banco central son práctica común, el limltante final de la adquisición de. 

reservas para los bancos es la tasa de descuento que el banco central determina exógenarríente. 

Asi pues, los bancos cuentan con mecanismos para constituir reservas y con ba~e-~~~. 01h:~~.: 

expandir su crédito conforme sus estimaciones de rentabilidad lo determinen. 

Studart al introducir el concepto de las reservas voluntarias {-t) en su plante.alTlienÍo; 

menciona que al consumirse éstas, la oferta de crédito se torna ineiástica y finalment~::asÍ~tÓt~C::...·~· 
: . :~ ·.. ·\-~· ""<·.- ._ . .; . 

Jo anterior ar'ladimos la salvedad que presenta Ja capacidad 'del sistema .de proveer, liquidez 

extraordinaria a través del fondeo vía el préstamo interbancario y el descuento;~ei .. ba~é:~ ·~~~·trai.­
Estos dos postulados p~eden 'ser compatibilizados al entendereste fondeo. co~~·.;;rnp~nente.del 
los activos líquidos que constituyen las reservas voluntarias y de donde se desprende a su vez i:. 

30 Op. cit. p.44 
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-- -·--- ---

Asl el Hrnit~ ~u~· -r rep~~.senta. es· fianqu.eado por· el fondeo del mismo sistema, que 

reconstituye las reserva~· y eviia que la curva de la oferta de. ~rédito se tól"ne a~intótlca', permitiendo 

·la. expanSióri co~·tinU~: d~¡~::~r~,~·¡:~~~~ ·>·- >'.'..· i~,-\' ~ ·-:, ... , 
.. ' . ·i .\ . , .. ~.:'·. 

·.Parecerla pues ·,>qui I~. ofert;,. .. ;,~editicÍ;,. '•. es t completa.+len'te}e1ást1ca; .• respondiendo 
.,.;· 

plename:ite' á I;,; démanda de crédito dáda uná tasa de Interés determi~ada por el banco central. 

Estas. ci6ncl~~lo'nes s'~b;e la oferta de dinero encuentran sustentci e~ la postura "horizontalista31". 

1né:1~so ·~~to~:~·~.;,;,~ ~;egay32 · consideran que de ella se p~ed~ ;,.;~~za~Un~ visión pasiva de la 

.. ·banca en la acbmodación del crédito, en la medida que sugiere que opera como Intermediaria de 

los.tondos provistos por la banca central a una tasa determinada exógenamente. 

Los bancos aplicarfan un "mark-up" sobre la tasa exógena, Impuesta por la autoridad 

monetaria ( 1• = tasa descuento del banco central + mark-up ) de acuerdo a sus objetivos de 

rentabilidad y ganancia. La curva del cuadrante tasa de Interés vs. oferta monetaria es considerada 

horizontal, i.e. perfectamente eléstica, acomodando todo el crédito solicitado a un tasa de Interés 

determinada: 

Taud• 
lnl•rH 
activa 

De' 
De' 

p• PrHtamo• 
bancario• 

31 Esta corriente dencro de la escuela post-keynesiana tiene en Basil ~loare su máximo expo.nente y sostiene 
que en efecto, la demanda de crédito siempre será satisfecha por el sistema bancario. La banca comercial 
acomoda toda la demanda que le es presentadil porque cuenta con la colaboración del banco cenera! que le 
provee las reservas necesarias a una tasa de interCs dada; ello mediante el acceso pennanente a la ven[anilla 
de descuento. 
La postura contraria dentro de la escuela post-keynesiana habla de una verticalidad en Ja oferta de dinero, 
donde la tasa de interés manriene una relación positiva con el monto de crédito otorgado por la banca lo que 
refleja a su vez d costo del fondeo a tra\·és de la ventanilla de descuento. No se asume aqui una postura 
acomodaticia del banco central en la provisión de reservas a la banca comercial. 
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La concepción . de una _ acom.odaclón - plena de la demanda de crédito resulta poco 

convincente pues· iermln~. por reducir a , los bancos a intermediarios del crédito proveniente del 
. -· . 

banco central. a través· del otorgamiento permanente de reservas al sistema: todo banco puede 
. ,· ·.·. ·.· ··.- .. · 

expandir en todo momento su oferta de crédito ya que siempre se cuenta con la colaboración plena 
·.. - . -

del banco central .en la provisión de reservas. Supone que los bancos definen una sola tasa de 

interés para todos.sus clie(ltes33.y que acomodan toda la demanda de crédito. 

Esto es rebatido por numerosos autores (como Stiglitz, Studart y la escuela de los Nuevos 

Keynesianos, etc.). Según esta postura, la banca como creadora de dinero requiere garantías 

contra los riesgos de Incumplimiento. Es cierto que el banco central determina la tasa de 

descuento como prestamista de última instancia y que los préstamos de la banca comercial 

dependen de dicha tasa exógenamente determinada. Sin embargo, los bancos no aplican un 

.. mark-up" uniforme a todos sus clientes: por el contrario, al definir sus precios toman en cuenta su 

propia preferencia por la liquidez, es decir su estimación del riesgo34
• 

A mayor crédito otorgado son mayores los riesgos de un incumplimiento y por tanto serán 

más grandes ras garantías demandadas. Esto se traduce en un alza de las tasas de interé~ activas 

conforme se incrementa el volumen de préstamos concedidos. La curva en el cuadrante tasa dé 

interés vs. oferta monetaria no es horizontal sino con pendiente positiva, reflejandÓ esta relación 

directa entre el crédito otorgado. riesgo y consecuentemente tasa de interés· aplicable. 

ll Piegay, Pic::rre ... The New and Post Keynesian amilyses of bank beho.vior: consensus and disagreement'\ 
JPKE Vol. 22, No.2, Invierno, t999-200 
33 A parrir de la tasa de descuento detc:rminada exógenamente por el banco central. 
1
"' Piegay~ Op. Cit. p.272 
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Tasad• 
Interés 
acth;o• 

p• 

De' 

Oc 

Préstamos 
bancario• 

Llegamos entonces a una banca que acomoda Ja demanda de crédito de manera 

diferenciada: distinguiendo entre sus clientes y asignándoles a cada uno una estimación de riesgo 

y una tasa de interés que no precisa ser uniforme. Sin embargo esto resuelve solo Ja mitad de 

nuestra critica a la postura "horizontalista". la referente a Jos preCios (tasas de interés); resta a'ün 

dar cuenta de las cantidades (acomodación plena de la demanda). 

Como sostiene Plegay35
, Ja demanda de crédito iguala por definición a Ja oferta de crédito 

otorgada, pero en Ja practica Ja oferta de dinero no Iguala a la demanda de crédito solicitada. Esto 

no es ninguna trivialidad: supone que la banca no acomoda Ja totalidad de peticiones de 

financiamiento que le son presentadas. La preferencia por Ja liquidez de Jos bancos afecta las 

decisiones de otorgamiento de crédito y hace que no toda la demanda de crédito sea satisfecha. 

En este sentido resultará útil recurrir al concepto de racionamiento de crédito: Ja banca no 

estará dispuesta, dada la tasa de interés vigente, a prestar tanto como el potencial prestatario está 

dispuesto a solicitar. Los bancos limitan Ja escala de préstamos que otorgan a sus' prestatarios en 

función de la situación particular de éstos. Ello implica que las tasas de interés que' Jos bancos 

cobran no son tales que "vacien" el mercado y en general siempre habrá un exceso en la ,demanda 

de préstamos bancarios38
. 

La cuestión gira en torno a que si Jos bancos son capaces de estimar el potencia.! riesgo 

derivado del incumplimiento de un acreditado; ¿por qué no es suficiente Imponer mayores precios 

H Op. cit. p. 275 
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- - - , ' '· -
potenciales pérdidas de· los .clientes "mas peligrosos"? SI fuera suficiente¡ no tendrían porque 

recurrir al racionamiento de crédiÍo, simplemente impondrlan mayores Intereses en una estimación 

de las pérdidas potenciales. 

Son varias las explicaciones de este fenómeno, pero presentaremos las dos que consideramos 

más pertinentes37
: 

• Stlglitz y Weiss sostienen que los bancos recurren al racionamiento del crédito, en vez de la 
imposición de mayores tasas de interés, porque si así lo hicieran sólo las peticiones más 
arriesgadas les serian presentadas (selección adversa); y porque Jas mayores tasas de 
interés alentarían a sus clientes a emprender sólo los proyectos más arriesgados 
{incentivo adverso). 

• Dow y Saville reconocen la validez de la explicación anterior, pero la consideran insuficiente. 
Ellos apuntan a que los bancos no pueden calcular de manera precisa los riesgos 
asociados a los préstamos individuales y consecuentemente no pueden protegerse 
mediante el simple cobro de mayores intereses. La diversificación de su cartera de 
crédito los protege en cierta medida: no todos sus acreditados incumpliran, pero esto no 
es suficiente. Los limites cuantitativos son una forma adicional de protección. La aversión 
al riesgo en los bancos se base en que para realizar la labor bancaria la confianza es un 
activo extremadamente valioso. Los bancos deben poseer la confianza plena de sus 
depositantes. Ademas. los autores se~alan que los requerimientos de capital 
(prudenciales o voluntarios) son minimos en relación a los depósitos aceptados38

• Por 
ello, un error de cálculo puede resultar fatal en la medida que supondria una reducción de 
la escala de actividad y de la hoja de balance del banco. 

El racionamiento de crédito como medida de protección del banco adquiere mayor 

relevancia de acuerdo a Dow y Saville, en la medida de que el colateral ofrecido a los bancos no 

puede ser liquidado oportuna ni cabalmente en el caso de un incumplimiento. No existen mercados 

continuos o perfectos para colocar Ja producción en proceso, el capital de trabajo. la maquinaria o 

los insumos productivos. Tampoco el precio de recuperación es normalmente cercano al valor en 

libros y menos en el marco de una venta "forzada" por los apremios de liquidez y reconstitución de 

reservas del banco .. victima" de un incumplimiento. 

La determinación del riesgo de prestatario por parte de un banco no puede ser plenamente 

acertada. En un mundo de incertidumbre, no existen medios a su disposición para estimar sin. 

36 Dow J., Saville, l. ••[vfacro behavior of the Bank.ing System .. en '"A critique on monetary policy.-: Theory 
::md the British experience", 1990. Clarendon Press, Oxford. p. 17 ____ .>__ --· 
37 Oow y Saville presentan un recuento útil para nuestra exposición. mismo que retomamos a cO.ntinuación. 
Op. cit. p. 1 S 
l!I El requisito de capital para l:J. cartera crediticia del 8% sugerido por el BIS. 
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margen de error el riesgo d~ un pré~tamo ¡y eiiC>- hace del pro~eso algo subjetivo, más vinculado a 

la experiencia y la reputación del cllenie, q~~ ~ Cá1cJ1~s ~e ce~iduf"rlbr: absoluta. 

Los bancos basan la evaluación· del cliente en :su ingres.o pasado y su ·ingreso esp~erado. 
. -- ;- . - . . ' . ·- , . . . ' . ~ .. . 

En el financia~iento de un proyecto de inversiónreaiizará,n céicuiC>s sC>bre las uÍilidades esperadas 

pero nuevamente se tratará de meras aprciximacia~·es: ~~lim~~ion·es qUe '~arec0n d~ c~rteza.·pues 
" .-' ., 

nadie puede prever el futuro de ningún proyecto. Los bancos tienen razones para ser.cautos 

respecto al desemper'\o del proyecto, en mayor medida que el mismo . dém~ndante de 

financiamiento, para quien el proyecto es altamente atractivo. Existe un divorcio entre 1.a visión del 

prestamista y del prestatario, que resulta en que éste último solicita más que lo que. el primero 

ofrece, traduciéndose en un exceso en la demanda de crédito. 

Resumiendo lo expuesto en este apartado donde nos propusimos la caracterización de la empresa 

bancaria, tenemos que la banca es una institución financiera que provee financiamiento a la 

economía a través de la intermediación de recursos reales y además vía la creación de 

liquidez/dinero bancario/crédito. 

Un agente en una economía monetaria competitiva que mantiene recursos extraordinarios 

en la forma de activos liquides para responder ante incrementos en la demanda de crédito; y que 

cuenta con mecanismos para reconstituir sus reservas, reponiendo su capacidad de expansión del 

crédito vía el fondeo interbancario y el descuento del banco central. 

Un agente económico en un mundo incierto. donde no existen pronósticos perfectos y que 

debe recurrir al racionamiento de crédito para mantener la confianza del público y evitar resultados 

desastrosos por incumplimientos y la Imposibilidad de recuperar la cartera vencida por el monto y 

en eí tiempo precisos. 

2.2. Estructuras financieras a t.o largo del tiempo. 

El papel jugado por la banca en el financiamiento no ha sido constante a lo largo del tiempo y en 

todas ras economías; . en todo caso ha sido resultado de procesos históricos y estructuras 
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económicas propios de cada economía. Zysman09 distingue en lo general dos tipos de sistemas 

financieros: el basado en el mercado de capitales y el basado en el crédito bancario. 

En cada una de ellas el papel de la banca se diferencia por el tipo de compromisos de 
. . . 

financiamiento que adquiere: en la estructura basada en el mercado de capitales juega un papel 

menor que el asignado al mercado de capitales en el financiamiento; mientras que en la estructura 

basada en el crédito, la banca ocupa un lugar protagónico al ser Ja : pdncipal · fuente de 

financiamiento tanto de largo como de corto plazo. 

La basada en el mercado de capitales tiene como máximo exponente el sistema 

norteamericano, mientras la segunda se Identifica primordialmente con el sistema de banca 

universal alemán. La característica distiniiva de este último régimen está en la alta regulación que 

pretende evitar disparidades en la maduración de activos y pasivos y la preferencia del público 

alemán por adquirir bonos bancarios como instrumentos de ahorro de largo plazo. En el sistema de 

los EEUU. las disparidades en las. maduraciones son mitigadas gracias a la existencia de una 

miríada de Instituciones financieras y mercados especializados en bonos y valores de diferente 

maduración y rlesgo40
• 

Analizaremos estas dos estructuras a continuación, poniendo el acento en· el papel 

ocupado por la banca comercial. 

·A) Sistemas financieros basado.en el mercado de capitales •. 

Estas estr~cturas ~e: d.;r;;~t~ri~a~ pc)rq~e son 1C>s ~~i6res 'financieros la principal fuente de fondeo 
·, ·. . ··.' .. ,,·.··· .. · .: .. ··· . ' .. :': ·.··>·· ' 

de largo plaz~;. por contar c~n una .gra,.;· v~~i~d·~·d. d.;, ÍnstiÍuci6,.;es financierás que compiten en la 
.. ,. 

prestación de sus servicios y porq~e.sÚsp~e~los ,se.~etE!r!1:'inan po~ la libre .interacción de la oferta 

y la demanda. En este arreglo institucÍon~I ·1~ b~·nca .juega. ~n papel secundario y reducido en el 

financiamiento de la inversión al proveer únicamente crédito de ·corto plazo. Sus máximos 

exponentes son el Reino Unido y los Estados Unidos. 

39 Zysman, John. ••Govemments, :"Ytarkets, and Growth. Financial Systems and the Politics of Industrial 
Change.'' Comt:ll University Press, Ithaca, 1983 
"'º Studart, Rogerio. '"Financia! Liberalization. rnechanisms to finance investrm:nt ilnd growth: reasons to be 
concemed''. Instituto de Economia. Univcrrsidade Federal do R..io de Janeiro, 2000 
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···:.; 

e ~~:o~;:;;rj~tt;.;:~u;;,~~.r:,. '""""'"''~~ " ,, ;".;, .• ~ :,~":'.:%:~,. . 
permitió el desar;b:ll{7~no~~- de esta ·. estructura . financiera . Ello debido a que Ja de~~~da· ?e 

fin~ncia~i~~to ¡¡~ :~~~u~·;~~ ;~ la: ~iá~as tempranas de la Revolución lndustrlal1:2, fo .qu~ '~;~r;;,itló : 
< q;..;e "ias" Ji1Íidad~!~i ;jl~v~~icias (capital interno) fueran la principal fuentede recur~f6:~ ~'~1~··:~~·~~dir:: 

···.~:; · . .o· ·: ,;¡:J~·::'-~-?: !2 ·;-º~,:· ~:<-.• <;·: .-\·.·:..:< ... ·'.! 

Ja ~60'10.:;:;ía siri '. generar inestabilidad. Lo anterior sumado a las . bajas Jasas dé crE>cifÍ'.'lento , y 

. , . · aC:uinuiaci¿~ . ci~ · capitá1 perm1t1eron que e1 sistema descrito fuera . ful'"li::1~11~í ·:·~a~~V;o;(· ~arsE>s ·· 

• -ª~~i~sajo~es. · :;. :_;" • . Ú;i;/·~;;~. '?.'• .. . 
Eí proceso de financiamiento a través .del mercado· de . capitales ". ~~~¡;~6 1a ·"iixp'ani;ión 

• ·f; ' " '·· .. · .. .... · .. .. . 

temprana de 1as economras angrosajonas. asr como 1a C:~ns~uda'dórl · ;,,i~~ª -'d~I >~~,~~ciº de 

capitales como fuente de financiamiento. Con . ~~te fort~lec1~1'e'1t~· ¡~;¿¡.;; ~~~:;.\,~;~. 1!~: d~mandas 
de financiamiento posteriores pudieron seraten.(jidas'. .· .. · .•. · ,:'.?) (.;2>t!{, .. ·'< >' ·. 

La existencia de un mercado de valores fuerte ·· deter~lnániei para que la banca no 

entrara en el terreno del financiamiento de largo plazo. ··sus acr~ditad·¡;~ -~i.cu~r'on contar con 

mecanismos de fondeo funcionales donde se obtenlan los re~ur~os ne6e~~·rl~spara
0 

la ~anc~lación 
de las deudas bancarias, restituyendo Ja capacidad crediticia y la liquidez del sistema financiero. 

Como resultado de este entorno financiero, la banca no precisó ofrecer préstamos .de largo 

plazo dentro de su práctica común. Esa función la ejerció y la ejerce hoy en día, el mercado de 

capitales . Son precisamente estos mercados los que proporcionan a los empresarios el ·fondeo de 

largo plazo que precisan para cerrar el circuito del financiamiento. 

B) Sistemas financieros basados en el crédito. 
··.: < ... , .... ' :. - : .. ·.:·:>"- "· 

· De m.ane.rao(Juesta a la '_anterlor estructura, ,l9s.,.s,.istemas basados en el crédito se caracterizan por 

... o< ' (Joseeru~ IT1ª'"'3do de capital ,débil y delgado, donc1e las_ empresas dependen del crédito (bancario 

"'''•· . corli'erciaÍ) p·~ra ;,btener el financiamiento requ~rido r:io s~tisfecho por las utilidades retenidas". Se ·,.;-:y ....... -· :.:~~:-:, .. ~<Y>-~>. --;-- - - . - ---·- .. -- . . . 
:.'):,; . 'trata 'del , sistema caracterlsticc;> de las economías '~uya Industrialización fue posterior a la 

Revolución Industrial inglesa y norteamericana. 

" Op. Cit. Capirulo 3, apart>do 4 . t 
.&;: Respecto a las necesidades posteriores en el marco del proceso de alcance o .~·carching-up"process••. 
" 3 Zysman en Studan. P66 · 
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Aqul la banca juega· un. papel . determinante ·a1 existir una necesidad mayor de 

financiamiento como resultado de ·las superiores requerimientos del proceso lndustrializador. La 

banca incide sobre el ritmo de. acumulación y crecimiento al ser el proveedor de financiamiento 

pero dada la estructura de pasivos de las instituciones monetarias, los bancos comerciales son 

oferentes de préstamos de corto plazo, por lo que la expansión de la Inversión conduce 

normalmente" a mayores niveles de endeudamiento en el sector corporativo. 

La problemática distintiva de este arreglo institucional deriva · de la carencia de un 

mecanismo de fondeo funcional dada la debilidad del mercado de capitales, de donde se 

desprende que el crecimiento económico genera inestabilidad y fragilidad financiera al no contar 

con un proceso de cancelación de deudas bancarias vía la colocación de titulas. 

Esto último es una diferencia fundamental respecto al primer sistema, pues implica la 

imposibilidad de sostener la Inversión de manera estable a través de las instituciones financieras 

presentes. La capacidad de promover el desarrollo del sistema basado en el crédito es reducida: i) 

el financiamiento tiende a ser de muy corto plazo y el racionamiento de crédito puede presentarse 

en el marco de un proceso de expansión económica (crowding-out); y ii) de fluir el financiamiento 

hacia las unidades productivas, tenderá a deteriorarse la posición financiera de las empresas 

acreditadas y de los bancos que otorgaron los créditos'". 

En un entorno de mercados financieros subdesarrollados el fondeo no está disponible en 

las magnitudes que el proceso mismo de crecimiento demanda. Ahí, la preferencia por la liquidez 

bancaria sera elevada, con la banca optando por la compra de activos de corto plazo y renegando 

de su función como proveedora de crédito de largo plazo al sector productivo. El crédito ofrecido 

será a plazos muy cortos, dirigiéndose particularmente a los créditos para el consumo o el capital 

de trabajo, no a los más arriesgados créditos industriales de larga maduración, grandes 

dimensiones y riesgos. 

Con créditos de corto plazo, el proceso expansivo de la inversión se sostendrá sólo si 

existe la posibilidad de que las empresas se refinancien con mas préstamos conforme los vigentes 

alcancen su maduración, hasta que los rendimientos futuros de su inversión comiencen a fluir, 

""A menos que la maduración de los proyectos de inversión sen particularmente corta. Studart (2000). 
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proveyéndoles la capacidad de cancel_ar sus.,_compromisos con Ja banca y_~.r;Elstituir. a ésta su 

capacidad· crediticia._ Otras dos opciones al alcance i:J_e los empresarios se~lan el endeudamiento 
'· _ _... ... -

externo (que Incorpora a las fluctuaciones:-del .. Upo ~_de-_cambio· co~o- f~~tor-:_de riesgo) __ o Ja 

reinversión de las utilidades retenÍda.s46
• 

··-·;!':·) 
-_: __ , 

Por Jos motivos expuestos; los sistemas : finarícii:rós ;':basa.dos/: en. el crédito son 
;:~.'.: ~ . 

extremadamente frágiles y vulnerables a cambios en las ccindii::iones de la iasa de interés. En el 
-;·::··, ·}'. ,-~ ... :• -,, 

caso de una adquisición de bienes de capitai'finané:iada mediante créditos de córto plazo (Y su 

renovación sucesiva), un cambio en Ja ta'sa de inÚ•rés afecÍará el monto de Jo destinado para el 

pago de gastos financieros de Jas-erripresás."S;-es;a.es la situación generalizada en la economla, 

la desviación simultánea de recursos para hacer frente a Jos incrementados gastos financieros, 

puede conducir a un circulo vicioso en el cual la demanda efectiva se verá reducida. 

En una economla que se industrializa los requerimientos de financiamiento son 

relativamente elevados. Al no existir mecanismos de fondeo (como un mercado de capitales fuerte 

y desarrollado), la banca tiene fuertes incentivos para mantener una baja exposición y preferirá 

adquirir activos de corto plazo, los cuales le permiten obtener ganancias sin tener que asumir 

mayores riesgos, si bien ello contraviene los objetivos de desarrollo del aparato productivo. 

Finalmente la posibilidad del financiamiento bancario de largo plazo depende de la 

existencia de mecanismos de fondeo. En paises donde no se desarrolló el mercado de capitales, 

podemos identificar mecanismos compensatorios de Ja ausencia del fondeo bursátil: como son Ja 

participación de los bancos comerciales en Ja propiedad de empresas industriales o Ja Intervención 

estatal directa, sea a través de bancos de desarrollo, manipulación de tasas de interés o de 

mecanismos de dirección discrecional del crédito. 

El papel de estos mecanismos es claramente condensado por Studart que apunta: 

"En la mayoria de los pafses en desarrollo, el típico mecanismo de financiamiento de la 
inversión comprende inStituciones públicas recurriendo a fondos públicos y ahorro forzado 
para financiar proyectos de larga duración. Los bancos de desarrollo y otras instituciones 
financieras públicas fueron los arreglos institucionales destinados históricamente a resolver 
las fallas del mercado ( ... ). fallas que de otra manera les hubieran impedido alcanzar los 

"'Levy, Op.Cir. Capitulo 3. apartado 4.2 
""'Studart, Op. Cit., p.68-69 
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niveles de inversión compatibles con niveles de crecimiento económico altos( ... ) su solidez 
depende de ciertas condiciones importantes: primero, dado que el financiamiento de la 
inversión está basado en créditos bancarios, los bancos tienden a altos niveles de 
apalancamiento - específicamente en periodos de crecimiento sostenido. El mantenimiento 
de tasas de préstamo estables (no necesariamente negativas) es una condición para la 
estabilidad de los mecanismos de fondeo. En segundo lugar, en aquellas economlas donde 
la inversión se financia a través de transferencias fiscales. el crecimiento sostenido es 
también una condición para la estabilidad de los mecanismos de fondeo." (Studart: 2000) 

Ejemplo de lo anterior son los bancos alemanes que impulsaron y sostuvieron el desarrollo 

temprano del proceso industrializador germano a fines del Siglo XVIII. Lo hicieron suscribiendo y 

en muchos casos comprando Jos valores emitidos por las empresas previamente acreditadas47
. 

Esto último es precisamente el fondeo que brinda estabilidad al proceso de crecimiento económico. 

La activa participación bancaria en el proceso permite a las empresas acceder con éxito al crédito 

en las condiciones necesarias y de forma congruente con la estabilidad financiera del sistema. En 

este tipo de arreglo institucional el Estado es un agente regulador que establece quiénes serán los 

intermediarios financieros buscando asegurar su solidez, sin participar directamente en el proceso 

de financiamiento. 

Caso distinto al japonés, donde la participación estatal es activa a través de la fijación de 

precios (tasa de interés). La suscripción de valores fue el mecanismo de financiamiento en las 

primeras etapas de industrialización, inicialmente con recursos de los terratenientes y aristócratas; 

sin embargo, los bancos comerciales jugaron un papel importante en la suscripción _:d~ dichos 

valores, además de dirigir fondos de largo plazo a sectores especificas. 
~ : ~·: o - .- •• 

tv1uchos conglomerados eran propietarios o estaban relacionados estre.cha~eÍ'lté'.'?ºº st.i~ 

bancos. Este tipo de organización permanece en Japón hoy dfa, .además. de_ haber sido 

incorporado por Corea y Taiwan, donde el Estado, banca y empresa_rlos están. fuertemente 

relacionados 48
• 

En estas economias el Estado via el banco centralmanipula la tasa de interés e incide 

sobre la oferta monetaria, fomo;mtando el acceso al crédito y consecuentemente el crecimiento 

económico. 

•
1 !bid p. 72 

,. !bid. p. 73 
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- --·- --·---- --

Estos acuerdos lnstltuclonal.es. compensatorios, desarrollados como respuesta a débiles 

mercados de capitales, persiguieron dar. certidumbre y sustento al proceso de. financiamiento 

bancario de largo plazo, en un .marco de crecimiento acelerado, desarrollo económico 

(industriallzacló.n) y elevados costos por tecnología y capital. 

2.3. CONCLUSIONES. 

En este capítulo pretendimos caracterizar el papel jugado por la banca en el financiamiento de la 

inversión. Establecimos dos segmentos dentro del sistema financiero: el de las instituciones 

bancarias y el de los demás intermediarios financieros, siendo el criterio que los diferencia la 

capacidad exclusiva de la banca de emitir pasivos que pueden ser utilizados como medio de pago. 

Así hablamos de instituciones monetarias (la banca comercial) y no monetarias (los demás 

intermediarios financieros). 

Incorporamos a nuestro análisis los conceptos de funcionalidad y eficiencia, destacando la 

predominancia del primero en términos de la sustentabilidad del sistema y su capacidad para 

promover el financiamiento de la inversión de manera estable, particularmép.te •. a' fravés de. la 

cancelación de las deudas bancarias via el fondeo en e.1 mercado de capital~·s:. E;,·.·.;ste sentido 

sei\alamos las particularidades de ciertas economías capitalistas donde éú.;¡,'¡,"" ~~oi:~s~:de fondeo 

no cuenta con la fortaleza necesaria para hacer del financiamiento uri procés'? 8Jsieriiát)1é dada la 

debilidad del mercado de capitales. :::·;:>.tt·': :;~~:,i.:.'..'' :···." .. 
En casos como éste, las economlas han desarrollado mecanisir10s'co,;.,pe'n·satórios de ·das 

tipos básicamente: el primero, donde los bancos pr~~u~~ei~~tl~~:~~~~r~~~a~~nt;·lf~Biq~l~lclón 
de los valores emitidos por sus acreditados permitiéndoles cancelar las.deudas·bancarias de corto 

plazo y restituyendo Ja capacidad crediticia del bancoi• y .~I s~~U~~()~'·c:i~~~~ él ·~it~do actúa 

activamente en la manipulación de los precios c;~ve d~ l~~c.j~()~¡~.~¿ri~¿;~~I~~~;~ ~~-la ta~a ~e 
interés, en un afán de brindar estabilida·~ a/~~í~\na y évi·t~r ~~·; ~~ d~;f:iri;r~ I~ posi.;ión financiera 

• -, ·' . -. ··::1~>' - . . . . •, ·.. o -

de la banca y de sus acreditados. i.:,: ·.-,; · ·· ,·).;.•.: "'.~i\:.·.::.······· 

Para entender el funcionamiento.banc=a_ri() ;:~r~r~~~so_,decreacl.ón de crédi.to anallzamos 

los componentes del balance gen~ral ba~ca~io sJma'ndo·a ello las etapas de desarrollo de I~ banca 
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sugeridas por Chick, donde destaca especialmente el desarrollo del préstamo lnter.banc;arlo .Y. el -

papel del banco . central como prestamista de última instancia .... Ambas· ·condiciones : resultan 
. . . . 

fundamental_es _para el desarrollo de la banca .al l!'crementar la disposición de reservas dentro del 

sistema y ·potencial así la expansión del crédito. 

Como· resultado de nuestro análisis tenemos una entidad que en términos del 

financiamiento de la inversió.n no se comporta como lo sugiere la teorla neoclásica, es decir como 

un mero intermediario de recursos entre ahorradores y demandantes de préstamos; en efecto, la 

banca Intermedia ahorros reales pero además presenta un comportamiento que rebasa lo 

propuesto por aquélla escuela, al ser capaz de generar liquidez a través del crédito con lo cual su 

capacidad de financiamiento de la Inversión es magnificado. Esta capacidad de la banca no es algo 

ocasional que pueda ser descartado fácilmente: al contrario es parte fundamental de su operatoria 

diaria. 

También presentamos un modelo post - keynesiano de comportamiento de la banca en el 

cual se pone especial énfasis en la incertidumbre que la banca enfrenta y los mecanismos 

desarrollados por ésta para atender los cambios en la demanda de financiamiento de sus clientes. 

En este punto se revisó brevemente la postura de la llamada corriente horlzontali~ta qu_e supo·~·e 
' . ~ .· ' 

una oferta monetaria completamente acomodaticia, según lo cual la banca satisfarfa toda demanda 
.· . ·,· 

de crédito gracias a la existencia del prestamista de última in.stancia>· Aclaraóios ~ueStro 

disentimiento con lo anterior al complementar el modelo presentado éon : .;1 ·conce~to-"de 

racionamiento de crédito para explicar la ocasional negativa de la banca de acomoda~·la t~talidad 

del crédito solicitado. 

La banca a nuestra manera de ver es un agente central en .el financiamiento de la 
•• • : •• > 

inversión. Su papel en una economía subdesarrollada en proceso de industrialización es 

fundamental para alcanzar estados de desarrollo superiores pero lo hace de una forma que 

entrana inestabilidad financiera :ai carecer de mecanismos "naturalmente" desarrollados de fondeo. 

Dada la ausencia de los mismos se deben desarrollar mecanismos compensatorios para permitir la 

sustentabilidad de largo plazo del proceso de crecimiento económico. Estos mecanismos han 

adquirido históricamente dos formas: 1) un papel activo de la misma banca en la colocación de los 
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valores .emitidos por ~us acreditados, dotándolo~ .de.la Úquidéz necesaria para cancelar sus. deudas 

con la banca y cerrar el circuito financiamiento·::... fondeo; y 2) un papel actilio del ·Estado en la 

manipulación de precios básicos de la economra, principa.lme~te del tipo de interés, para crear un 
' .'·- ··- . - . 

ambiente propicio para que las empresas 'consigan de la banca el financiamiento necesario para 
-. - -- -

lievar a cabo sus proyectos de i~versión, sin que se deteriore la postura financiera de ·la banca y de 

las mismas empresas. 
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111. LIBERALIZACIÓN FINANCIERA EN MÉXICO. 

El objetivo de este capitulo es identificar las principales transformaciones en Ja regulación del 

sistema bancario mexicano en el marco del proceso de liberalización financiera y sus efectos sobre 

el comportamiento del sistema financiero (con énfasis en la banca comercial) y de sus principales 

variables en términos de sustentabilidad y funcionalidad: la captación y el financiamiento otorgado. 

La literatura de la liberalización financiera sostenía que este proceso habrfa de incrementar 

la "eficiencia" del sistema financiero nacional, haciéndolo más eficaz en la captación de ahorro y la 

distribución del financiamiento entre las unidades productivas, particularmente las privadas, dado el 

marco de desmantelamiento del aparato productivo estatal. 

Las reformas comenzaron en 1970 al conformarse los grupos bancarios, continuando en 

1978 con la instauración de la banca múltiple. La crisis de 1982 y la estatización bancaria 

supusieron un periodo en el que el sistema bancario fue sometido al financiamiento directo del 

aparato estatal, a su vez comprometido al servicio de la deuda externa. 

Asi. fue hasta finales de los ochenta (específicamente a fines de la administración 

delamadridista y durante el gobierno de Carlos Salinas) que tuvo lugar la profundización de la 

reforma liberalizadora, siendo recibida con entusiasmo Por los agentes financieros privados. al 

constituirse como el primer indicio de una futura reprivatización bancaria y del acceso del sistema 

financiero mexicano a la lucrativa esfera especulativa internacional. 

La liberalización del sistema financiero mexicano es similar a la que tuvo lugar en otras 

economfas latinoamericanas entre los ochenta y noventa, formando parte de un programa global 

de estabilización y reforma neoliberal, impulsado por los grandes organismos financieros 

internacionales. En este sentido. las modificaciones del sistema bancario fueron acompal"'iadas por 

la reducción del aparato estatal. que no precisaba más del financiamiento bancario para el cada 

vez más reducido gasto público. 

El desmantelamiento de los controles a los flujos de capitales y mercancías, y de los límites 

a la expansión del crédito fueron todos objetivos alcanzados por las políticas de reforma neoliberal, 

mismos que resultaron en un alza de la vulnerabilidad del sistema económico nacional, culminando 

en la crisis de 1994/95. 

El esquema de este capítulo presentará primeramente la lógica detrás del proceso liberalizador, 

para después entrar al análisis de su implementación del caso mexicano, sus antecedentes y el 

grueso de la reforma, poniendo ~special énfasis en los procesos de eliminación de encaje legal y la 

liberalización de las tasas de interés, la autonomía de Banco de México y la privatización bancaria, 

buscando además enmarcar la liberalización en el proceso de globalización financiera. 
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También se revisará lo que hemos denominado· el "cambio de rumbo" en la liberalización 

financiera dada-· la crl~is de 1994 y sus graves- efect;,s en el sistema bancario nacional. Por último 

se presenta un apéndice legislativo de las principales reformas comentadas ·a lo largo del capltÚlo. 

3.1. La lógica de la reforma: liberalización vs. "represión fina-nciera'~· 

< < 

La liberalización financiera formó parte de una estrategia global de transfo~maclón est.ructural de la 

economla mexicana y estuvo acompai'\ada del retiro del estado de la vida económica.a· través de 

las privatizaciones de empresas públicas y la apertura comercial. Se buscaba incrementar la 

eficiencia del aparato productivo nacional asl como de los intermediarios financieros, entre ellos la 

banca comercial, entonces nacionalizada. 

Por lo que respecta a la faceta financiera de la liberalización, fundamentalmente se 

pretendía corregir la "represión financiera" para permitir que Jos mercados dotados de mayor 

libertad, fungieran como palancas para el desarrollo económico nacional 1
• 

Apunta Carolina Antezano 2
, que el origen teórico de la liberalización financiera se 

encuentra en los postulados neoclásicos y en los planteamientos desarrollados por Mackinnon y 

Shaw a principios de los setenta. Estos autores criticaban las estrategias de financiamiento del 

desarrollo aplicadas principalmente en el tercer mundo, que insistian .. demasiado" en la necesidad 

de recurrir en la ayuda externa y a los flujos de capitales o subsidios de los paises industrializados. 

Así, ellos plantean la necesidad de concentrar la atención en el desarrollo de los mercados 

nacionales de capital y revisar las políticas monetarias y financieras hasta entonces aplicadas, 

mismas que según ellos estaban limitando la movilización y asignación eficiente de los recursos. 

La postura liberalizadora, en el marco neolibera/, resalta al ahorro como determinante del 

financiamiento y consecuentemente de la. inversión. La insuficiencia en la generación de ahorro es 

considerada la responsable del atraso y el bajo desarrollo de los paises. Esta debilidad estructural 

era resultado del incipiente desarrollo de los mercados financieros ante la presencia del 

denominado efecto de .. Represión Financiera"'3 . 

Las políticas de liberalización proponen la aplicación de medidas orientadas a incrementar 

el ahorro a fin de acelerar el proceso de acumulación de capital, toda vez que - según esta 

corriente del pensamiento económico -el ahorro es el principal determinante de la inversión, 

resultando consecuentemente irrelevantes las políticas de fomento directo a la inversión. 

Según la teoría de Mackinnon y Shaw existirá .. represión financiera" cuando las 

intervenciones públicas en la f<:Jrmación de Jos precios financieros, la determinación del encaje 

1 Aspe, P. en Garrido, C ... La refom1a financiera en :VCéxico: un proceso contradictorio .. en Liberalización de 
los mercados financieros. Juan Pablos, Mexico. 1996. p. 85 
.? Antezano C. "Liber::ilización tinancier::i, elememos teóricos y su viabilidad en las economías 
latinoameríc::in::is: lecciones de l::i experiencia pasada", Nacional Financiera SNC. México. 2• Edición. 1994. p. 
17~57. (iWi énfasis). 

l Antezano, Op cit. p. 21 
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bancario, la asignación del crédito, etc., distorsionan de diversas maneras la tasa de crecimiento 

real y el tamai'lo real del sistema financiero con relación a las magnitudes no financieras y el 

mercado de capital doméstico•. 

Antezano5 apunta sobre la existencia de una "represión financiera" producto: 

" ... de la aplicación por parte de los gobiernos de políticas de control sobre tasas de interés, 
imposición de encajes obligatorios y la asignación directa del crédito por intermedio de las 
agencias gubernamentales tendrlan efectos negativos en la generación del ahorro de los 
particulares siendo necesario por elfo eliminar todo tipo de interferencia oflcial en el 
mercado financiero a fin de otorgarle al mercado la responsabilidad de asignar los recursos 
generados por el ahorro a las mejores posibilidades de inversión." 

En este discurso la liberalización y desregulación de los mercados provocarla que fas tasas 

de interés se ubicaran en sus niveles de equilibrio, estimulando el ahorro y la inversión, iniciando 

un círculo virtuoso de crecimiento económico . 

.. Si el sistema bancario tuviera libertad para manejar su cartera de préstamos reales, 
basándose en el principio de la maximización de las ganancias, los préstamos de alto 
rendimiento, debidamente equilibrados contra el riesgo de incumplimiento, serian 
activamente solicitados de acuerdo con los cánones corrientes de la administración 
bancaria. Los depositantes podrian obtener el producto neto de estos préstamos después 
de sustraer los costos bancarios, si el sistema no estuviese restringido.6" 

En una situación de "represión financiera .. , los depositantes no reciben una justa retribución 

por el uso del capital que ponen a disposición de los bancos y sus prestatarios. Ello conduce a que 

los ahorros se reduzcan y se canalicen hacia inversiones fuera del sistema financiero. Además da 

pie a prácticas como el autofinanciamiento empresarial, que no aseguran un uso eficiente del 

capital por cuanto "puede quedar atrapado en tecnologías de pequei'la escala y obsoletas"7
• 

Consecuentemente - continúa Antezano - una "liberalización financiera" que se traduzca 

en mayores tasas de interés reales conduce a incrementos en el ahorro, el financiamiento, la 

inversión, el crecimiento económico, el empleo y la distribución funcional del ingreso. 

Las modalidades de la "represión financiera" en los países en desarrollo eran básicamente 

los encajes obligatorios (remunerados o no) y los topes a fas tasas de interés. Estas disposiciones 

monetarias resultaban en altos costos para la operación bancaria y consecuentemente en bajas 

tasas de interés pasivas y tasas de interés activas relativamente altas. Factores que resultaban en 

una limitada oferta crediticia. Por otra parte, la presencia de procesos inflacionarios acentuaba esta 

dinámica "perversa": según Mackinnon existe una relación positiva y creciente entre Jos márgenes 

, /bid p. 87 
'/bid, p. 22 
6 Ñlack.innon. R. en Antezano. /bid. 
1 Anrezano, /bid. 
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de intermediación (diferencia entre las tasas de interés pasivas y activas) y el encaje y la tasa de 

inflación. 

La aplicación de limites o topes a la tasa de interés, así como elevados requerimientos de 

reserva bancaria o encaje y la asignación compulsiva de crédito (cajones selectivos de crédito), en 

un contexto de elevada inflación, Interactúa de tal manera que reduce el atractivo de mantener 

depósitos en el sistema bancario, con Jo cual Ja demanda de dinero en su concepción amplia cae 

como proporción del PIS. La remoción de todos estos mecanismos es considerada básica para 

superar la "represión financiera" y lograr una mayor profundización financiera•. 

Para los teóricos de la liberalización financiera, esta debería estar acompañada de una 

liberalización de los flujos financieros internacionales y de una nivelación de las tasas de interés 

con el exterior, que permitiera a los países en donde tuviera Jugar la reforma, acceder a 

financiamiento externo y comenzar a salvar la brecha del subdesarrollo. 

En este sentido algunos autores consideraban necesario iniciar con Ja liberalización 

comercial Interna para igualar los precios con los del exterior antes de liberar la cuenta de 

capitales. Ello con el objeto de evitar que Ja existencia de precios distorsionados diera lugar a 

asignaciones ineficientes de los recursos. Otros autores hablaban de una apertura simultánea. 

En la práctica las experiencias Jiberalizadoras que tuvieron Jugar en América Latina en Jos 

setenta y ochenta no arrojaron los resultados esperados en términos de reducción de tasas de 

interés o incrementos en el ahorro, el financiamiento o la inversión. 

3.2. Antecedentes de Ja liberalización financiera. 

El sistema bancario especializado que acompañó el desarrollo económico mexicano hasta fines de 

los sesenta sufrió importantes transformaciones que buscaban adecuar al sistema financiero 

nacional a los cambios internacionales, lo que condujo al establecimiento de la banca múltiple en 

1978. 

El proceso comenzó en 1970 con el reconocimiento legal de integración de los grupos 

bancarios por varias instituciones de crédito de diversa especificación; cuatro anos después se 

permitió ta fusión de los distintos tipos de bancos, en una sola institución de crédito aunque los 

servicios al público debían ser prestados por departamentos independientes. Como se.ialamos, la 

conclusión de este proceso se dio en 1978 cuando la ley autorizó el surgimiento de Ja banca 

múltiple. Ello significó ta integración formal en un solo banco de los servicios prestados por la 

banca especializada: depósitos, ahorro. financiamiento, crédito hipotecario y funciones fiduciariasg. 

Tal reforma generó economías de escala en la operación bancaria y una mayor 

diversificación de riesgos, así como la homogeneización del régimen de encaje legal y de otras 

8 Ancezano, Op.cit. p. 23 
9 Ortiz ~lartínez. Guillenno ... La retbrma financier3 y la desincorporación bancaria", FCE, México, 1994. p. 
21 
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disposiciones re,ou1a1:or1as 

eran bancos de depósito, se pasÓ en 198:2 tras ~I . -- . . 
las más numerosas eran los bancos múltiples (34 ) . Para 1990 el ·número de instituciones se redujo 

aún más a sólo 19, Integradas por 18 bancos múltiples y una sucursal ·de banco extranjero . 

(Citibank). 

También ocurrieron importantes cambios en el mercado de capitales que comenzaron con 

la introducción en 1975 de la Ley del Mercado de Valores. Esta legislación incorporó la figura de 

.. casas de bolsa .. , los agentes de valores constituidos como sociedades mercantiles. Antes de esta 

modificación los operadores del mercado de valores eran personas físicas, no estando sujetas a 

précticamente ninguna regulación formal". 

En 1978 se crea el Instituto para el Depósito de Valores (INDEVAL) y se lleva a cabo la 

primera emisión de Certificados de la Tesorerla de la Federación (CETl:S). La introducción de los 

nuevos instrumentos buscaba por un lado profundizar y desarrollar el mercado de dinero, con el 

objeto de sentar las bases para un desarrollo a largo plazo del mercado de capitales, asl como 

proporcionar al gobierno federal de un nuevo mecanismo de financiamiento. 

Inicialmente los Celes eran subastados a una tasa fija determinada por Banxico, los 

agentes determinaban la cantidad de tltulos que a esa tasa deseaban adquirir. Esta modalidad 

permitía un control directo de la tasa de interés pero era un mecanismo muy sensible a las ser'\ales 

del mercado, dando lugar a excesos en la demanda u oferta de tltulos, según el mercado 

considerara altas o bajas las tasas de interés. En 1982 la mecánica fue modificada, para que a 

partir de entonces Banco de México determinara los montos a subastar y el mercado estableciera 

las tasas de interés 12
. 

Estos cambios conformaron las primeras reformas significativas del sistema financiero 

mexicano y perseguían de adecuación con el cambiante sistema financiero internacional. La 

concentración del mercado seria un proceso largo cuyo inicio fue la conformación de los grupos 

bancarios en 1970 y la posterior conformación de los grupos financieros en 1978. 

Por otra parte, el impulso al mercado bursátil con la emisión de los Cetes y la reforma que 

creo las casas de bolsa e impuso requisitos de capitalización y supervisión (CNV), fue un primer 

intento para desarrollar un mecanismo de financiamiento/fondeo alterno al bancario . teniendo como 

modelo el sistema alemán. Esto último no sólo constituia una alternativa para el financiamiento 

productivo, sino que pretendía conformarse en un nuevo tipo de sistema financiero basado en el 

mercado de capitales. 

10 Ibid. p. 23 
11 Con la nu~va ley se fijaron minimos de capital y Ja regulaciOn a la que las nuevas casas de bolsa estarían. 
sujetas y se definieron las atribuciones de la Comisión Nacional de Valores en h1 supervisión del mercado, 
todo lo cual contribuyó a una mayor seguridad para el público inversionista. (Orti=. ldem, p. 26) 
•:? El ;icractivo de estas sub;istas convirtió a la tasa de Cetes 28 dí::is en la tasa líder del mercado dC_ dinero y 
permitió la incorporación de nuevós ínsttumenros como entre otros los Sondes, Ajustabonos. Tesobonos. y 



3.3. El. proceso de reforma financiera. 

En 1982 la banca comercial fue nacionalizada, acusada ~e ~er ~ria ~f3 lo;. prin~ip~l~s r~sporisables 
de la crisis .devaluatorla. El anuncio de esta naciorianf~ción. sedio: junto, a)a instauración:dejm 

control generalizado de cambios, en . el marco .del último ' informe presidencial.dé José López 

Portillo. El 29 de noviembre de ese mismo ano se re;~:,ó ·· ~I a~;~~1~)~/~1· ~~ ~~~Y .~;~g~~I:~ del• 

Banco de México, constituyéndolo como organismo descentralizadcfde·:1a Admlnistfacióri ' Pública 

Federal, con personalidad jurfdlca y patrimonio propios, co.:no el barl~o é~ni;a(y d~ erni;ión 'úriic.; ' 

en México. 

En el gobierno del Lic. de la Madrid, se dieron importantes transformaciones en el terreno ' 

real de la economla: las privatizaciones de empresas públicas y la apertura económica con · la ' · 

incorporación de México al GATT en 1985. 

Sin embargo, también se llevaron a cabo transformaciones sustantivas en el ámbito 

financiero: el 10 de diciembre de 1982, se inició la eliminación de los controles integrales de 

cambios adoptados a la par de la nacionalización de la banca tres meses atrás, dada la situación 

de insolvencia del gobierno federal 13
, sustituyéndolos por un tipo de cambio dual de Banco de 

México. Esto dio pie a la existencia simultánea de un mercado cambiario controlado y otro libre14
• 

En 1983 se privatizaron las instituciones nacionalizadas no bancarias, incluyendo los 

intermediarios bursátiles, creándose un sistema financiero privado en paralelo a la banca 

estatizada y que habría de jugar un papel importante en la posterior privatización de los bancos 

comerciales 15
• 

En este sentido, destaca el creciente papel desempeñado por las casas de bolsa y el 

mercado bursátil en su conjunto, que alcanzó niveles de actividad muy importantes, hasta la crisis 

derivada del colapso del Dow Janes en 1987. En efecto, a partir de 1985 las emisiones de la 

Tesorería de la Federación (Cetes) comenzaron a presentar competitivos rendimientos. los que 

resultaron atractivos para las casas de bolsa (ya re-privatiz17das) que los revendían al público en el 

incipiente mercado secundario . Lo anterior desvió depósitos de los bancos por lo que en 1987 las 

autoridades permitieron a la banca ofrecer cuentas similares para competir con los corredores de 

más reciencemc:nte UDlBONOS, BPA 's, BONOS a tasa tija. y BRE;\-tS. En 1989 se: dio una nueva 
moditicación cuando c:I monto de 1írulos fijado por el c:m.isor se comenzó a colocar a un mismo precio. 
u Estos serian elintinados definitivamente haci:i fines de la década. dej3ndolos al libre juego del mercado. 
'" El control fue ejercido sobre las exponacionc:s. pagos de maquiladoras, imponacioncs pagaderas en el 
extranjero, gastos dd Servicio E;<(cerior l\lc:xicano y las cuocas y aportaciones por l:i p:inicipación de t\t(éxico 
en organismos inh:macionales y las que de1erminara la SHCP a propuesta. de Banco de 1\-téxico. Espar::a 
Valdivia.p.-171 
" Suárez :Vtier. JosC i\11. "Liberalización y crisis en el sistema financiero (primera de: dos partes)°, El 
Economista, .'.\rt¿xico D.F., 17 de marzo de 1999. 
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valores. Se trató de cuentas "fuera de balance· y por tanto no sujetas a los onerosos requisitos de 

encaje para los depósitos tradicionales.•• 

En el terreno de la banca, un fenómeno Importante del periodo fue la "ollgopo/iza;,lón" del 

sector, que pasó de 60 entidades nacionalizadas a 18 únicamente. Durante el sexenio en .cu.esÍlón 

el sector bancario asumió como su función el financiar los grandes déficits" del gobierno vla el 

encaje legal. la adquisición de titules de deuda y el crédito directo. 

En 1 g85 el Estado inició las medidas encaminadas a Ja re-privatización del sector bancario, 

con la oferta de un tercio de las acciones de los bancos para recapitallzarlos y de facto ·privatizarlos 

en una medida significativa 18
, 

Hacia fines del sexenio, en 1988, el . programa económico recurrió·. a mecanismos 

heterodoxos para hacer frente al proceso inflacionario: los denominados "pactos"; recortes al gasto 

público, la devaluación del peso y una reducción de 15% al crédito disponible por la banca 

comercial durante ese último ano de la administración delamadridista19
• 

3.3.1. Eliminación del encaje legal y liberación de tasas de interés. 

Como sei\alamos en el apartado 3.1., la "represión financiera" a la que hace referencia la literatura 

liberalizadora fue fundamentalmente Identificada con la existencia de encajes legales y topes a las 

tasas de interés. En México, el desmantelamiento de estos dos arreglos institucionales fue parte de 

un mismo y complejo proceso que inició en el sexenio delamadridista y se extendió al de Salinas. 

En efecto. en 1985 se modificó el régimen de inversión obligatoria al que estaba sujeta la 

banca múltiple reduciéndose del 48% al 10% del pasivo computable de los bancos el monto 

máximo de los depósitos de efectivo que los bancos deberían mantener en Banxico20
• 

Paralelamente se estableció que 38% del pasivo computable "liberado" se destinara. a la 

adquisición de valores públicos. Los efectos de este cambio en la composición del encaje en 1985 

lb Danby, Op.cit. p. 33 
17 Et déficit público en la administtaclón delamadridista no fue resultado de una creciente inversión o gasto 
público, sino de los elevados compromisos derivados del servicio de la deuda pública. Así, el promedio anual 
del bulance público corno porcentaje dc::l PlB entre 1982 y 1988 fue de -10.7%; entre 1989 y 1994 alcanzó el -
0.95~~. mientras que entre 1995 y 1999 fue de -0.6%. Unicamente en 1992, 93 y 96 el balance público ha sido 
superavirario. 
18 El 14 de em:ro de 1985 se publicó en el D.0.F. la Lc:y Reglamentaria del Sen·icio Público de Banca y 
Crédito, que abrogó la publicada en 1982. En ella se establece que el capital de: las Sociedades Nacionales de 
Cn=·dtto estará representado por tirulos de crédito denominados Cen1ficados de Aportación Patrimonial 
(CAP's). Estos se dividirán en serie A y B; la serie A representara el 66°/o del capital total y será suscrita por 
el gobierno federal, mientras que la serie B (34°/a) podrá. ser :idquirida por personas fisicas y morales 
mexicanas, siempre y cuando esas últimas excluyan directa o indirectamente. la participación de extranjeros. 
( Espar=a V • ./ 7 3-./). 
i1.1 Danby, Op. cu., p. 32 
:o Reporte Anual del Banco de ~léxico. 1985, p. 33 
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fueron un alza de 13% real en el financiamiento otorgado por la banca comercial, destinándose 

mayoritariamente al sector público no financiero (56.9% del total)21
• 

En agosto de 1987 se dio la siguiente transformación relevante en el campo del encaje 

básico cuando se suprimió el 38% destinado a la adquisición de valores públicos y se introdujo la 

canalización obligatoria del 35% del pasivo computable a créditos al gobierno federal y 3% a la 

banca de desarrollo22
• 

Así, el restante 52% se descomponía en 1 O puntos de depósitos en efectivo con interés en 

Sanco de México; 25 puntos porcentuales para el financiamiento del sector privado; 0.6 puntos 

para ejidatarlos y campesinos ·de bajos ingresos, 6 a vivienda de interés social, 1.4 puntos a la 

producción de artículos básicos, 3.5 a industria mediana y pequei'la, 4.3 a sector agropecuario e 

Industrias conexas, 2.5 puntos a habitación de tipo medio y 8.7 a actividades de fomento 

económico.23 

REGIMEN DE INVERSION OBLIGATORIA 

Encaje Básico(%), 1984 - 1988 

Efectivo en Valores Créditos al Banca de Otros Fomento Otros Banco de 
públicos gobierno desarrollo créditos económico créditos Total 

México federal dirlaldos 
IV-84 48 16.3 9.7 25 100 
IV.SS 10 38 17.3 9.7 25 100 

1 Vlll.S7 10 35 3 18.3 8.7 25 100 

1 
1 
1 

Encaje Marginal(%), 1984 -1988 

Efectivo en 1 Valores Créditos al 
Banca de 

Otros 

1 

Fomento Otros Banco de 
pUblicos gobierno desarrollo créditos económico créditos Total 

México federal dldoidos 
1-85 10 1 35 3 17.3 1 9.7 25 100 

Vlll-87 10 1 35 6 18.3 1 5.7 25 100 
VIII.SS 10 1 31 10 7.8 1 16.2 25 100 

Fuente: Indicadores Banco de México, noviembre 1989. 

Al inicio del sexenio de Carlos Salinas de Gortari (1988-1994), la contracción del crédito 

bancario y la reducción de las tasas de interés nominales (en virtud de una menor inflación). 

impulsaron la expansión de un mercado de crédito informal, liderado por las casas de bolsa que 

suscribían papel comercial entre grandes corporaciones. 

La respuesta de las autoridades en octubre de 1988 fue liberar los controles en las tasas 

de interés y plazos en instrumentos de ahorro (aceptaciones y avales bancarios). Los bancos 

podrían emitir tales titules a cuenta propia o a cuenta de terceros. Ese mismo ai'lo Banco de 

México estableció la liberalización del régimen de inversión aplicable a los recursos captados a 

través de aceptaciones bancarias. Asi. el pasivo derivado de éstas sólo tendría que estar 

ii Cálculo propio con base en datos del Reporte Anual del Banco de tvtéxico. 1985, p. 138 
22 Simultáneamente se estableció en 6o/o el encaje ma.rginal destinado a la banca de desarrollo. El encaje 
básico aplicaba sobre los saldos de pasivos exis[entes en la fecha de entrada en vigor de las tasas. mientras 
~ue el encaje marginal aplicaba sobre los saldos en exceso a los existentes en dicha fecha . 
.. Ibídem. Reporte Anual del Banco de ~léxico, 1987, p. 38 
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correspondido por un coeficiente de liquidez de 30% (constituido por Cates, Sondes y/o depósitos 

en efectivo ante Banxico) y 70% en créditos libres24
• 

La reforma incrementó el atractivo relativo de estos instrumentos y a principios de 1989, 

conforme los ahorradores y los bancos demandaron crecientemente las aceptaciones bancarias25
, 

las autoridades decidieron eliminar el régimen de Inversión obligatoria para todos depósitos 

(enero de 1989) y posteriormente los topes a las tasas de Interés para los depósitos28
• 

En abril de aquél al\o los requisitos de reserva aplicables a todos los instrumentos de 

depósito fueron igualados a los de las aceptaciones bancarias (coeficiente de liquidez del 30%), 

con excepción de las cuentas de cheques. El coeficiente de liquidez consistla en un 30% de las 

reservas contra los depósitos mensuales, teniendo que ser satisfecho al final del siguiente mes, ya 

fuera en la forma de valores públicos o en efectivo. 

Al extenderse la aplicación del este esquema a las cuentas de cheques, la banca comercial 

recibió grandes montos de efectivo hasta entonces destinados a cumplir con el requisito de 

inversión obligatoria aplicable27
• En 1991 se autorizó el pago de intereses a estos instrumentos. 

El punto culminante de este proceso se dio en septiembre de 1991 cuando se abandonó el 

coeficiente de liquidez'º. el último "reducto" del anterior sistema de control crediticio directo por 

parte de Banco de México. Colateralmente hubo un conjunto de eventos que presionaron a la 

eliminación definitiva del encaje, ya que para agosto de ese mismo año los bancos tenfan 

problemas en conseguir los Cetes y el efectivo necesarios para hacer frente a sus obligaciones. 

dado a que en el terreno de lo coyuntural existía una relativa iliquidez en el mercado de dinero 

dada la venta de Banamex::?9
• En la misma linea la supresión del coeficiente de liquidez se vio 

facilitado por los cada vez menores déficits del sector público30 y la menor importancia del sistema 

de reserva legal en el aseguramiento de una demanda al mercado de la deuda pública. 

De esta forma, entre abril de 1989 y septiembre de 1991, el viejo sistema en el que los bancos 

comerciales mantenían reservas en Banco de México, en el que existían una serie de regulaciones 

::.a Es decir. no tenia que estar correspondido por un ••encaje legal" como tal. sino por un más laxo ••coeficiente 
de liquidez" 
.::' En septiembre. las Aceptaciones Bancarias representaban el 1.8~/o del total de la captación bancaria, para 
diciembre significaban va el 48.7~~>. (Banco de ~léxico. Informe anual 1988. p. 48) 
.::

6 A partir del 1 º de abril de 1989 se dejaron de lijar las tasas máximas para los insttumentos bancarios. 
(Banco de ~léxico, Informe anual, 1989, p. 160) 
.::

7 Se devolvieron 16 . .2 billones de pesos entre enero y abril y t 7 .8 billones de pesos durante todo el año. 
(Banco de r.,.-1¿.xico, [nforme anual, 1989, p. 155) 
.::s 5 de los 30 puntos porcenn;ales del saldo acumulado del encaje legal antes de su abolición fue liberado, los 
restantes 25 puntos fueron convertidos en BOND ES a 1 O años para evitar un alza excesiva de la liquidez. Por 
otro lado a partir de septiembre de 1991 les fue permitido a los bancos pagar intereses a los depósitos a la 
vista, a la vez que: se estableció que 51 '% de los depósitos en las cuentas ••fuera de balance·· tenían que ser 
depositados en Banco de .\<1c!xico, sin interés. Ante esto, los bancos .. movieron .. estos recursos de vuelta a las 
cuentas tradicionales de depósito, donde las condiciones ernn ahora m:is favorabh:s. 
n Danby, Op. cit. p. 35 
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para dirigir el crédito a ciertos sectores considerados clave (cajones selectivos de 

·~e fina.nCiaba forzosamente al gobierno federal y se controlaba la cantidad tot~I de crédito 

· di~ponible para la economía, estaba abolido oficialmente31
• 

Desde ese momento todos los depósitos bancarios podfan ser prestados quedando sujetos 

únicamente a los requisitos de capitalización y a provisiones de cartera vencida. Este esquema 

prudencial impulsado por el Banco Internacional de Pagos, requiere que las Instituciones creen 

reservas prudenciales en función de su cartera vencida (pérdidas esperadas) y que cumplan con 

requerimientos de capital en función de los activos ajustados al riesgo (pérdidas no esperadas). 

Sobre estos últimos los requerimientos de capital (fa razón del capital elegible / activos ajustados) 

se establecieron en 6%, 7% y 6% para 1991 , 1992 y 1993, respectivamenle . 

El éxito en la reducción de la inflación, el paso hacia un financiamiento def déficit público ya 

no a través del sistema bancario, sino a la venta de titules gubernamentales al público, asf como la 

reducción del mismo déficit, permitieron la eliminación de los controles sobre la banca comercial. 

La abolición del encaje legal y de inversión obligatoria, significó la cancelación del 

financiamiento forzoso del déficit del gobierno federal, que a partir de entonces dependió por 

entero de las operaciones de mercado abierto, vfa las subastas de instrumentos de deuda (Celes, 

Tesobonos, etc.). 

3.3.2. Autonomía de Banco de México. 

Otra reforma trascendental fue la de la Ley Orgánica de Banco de México, ocurrida el 23 de 

diciembre de 1993 y que entraría en vigor en 1994. En su articulo 1•, dicha Ley consigna que el 

banco central será persona de derecho público con carácter autónomo, denominada Banca de 

México. Su finalidad será proveer a la economía del pafs de moneda nacional. Tendrá como 

objetivo prioritario procurar la capacidad de poder adquisitivo de dicha moneda. Serán también sus 

finalidades proveer el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento del 

sistema de pagos32
. 

Esta reforma se sumaba a la tendencia internacional y pretendía hacer de la lucha contra la 

inflación la principal función del Banco de México. Dentro de este discurso, la autonomía habrfa de 

impedir que el gobierno influyera sobre el banco central en la búsqueda de los "trade-offs" 

existentes entre inflación y empleo en el corto plazo. Es decir, que por motivos presumiblemente 

electorales o de popularidad, el banco central expandiera la base monetaria impulsando con . ello 

temporalmente el empleo a co~ta de mayores incrementos en el nivel general de precios. La 

Ju El saldo del balance público pasó de un déficit de 3.4% del PIB en 1990, a superávirs en 1992 y 1993. 
Danby, Op.cit. 
31 Danby, Op.cit. p. 35 
" Esparza, Op. Cit. p. 484 
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autonomla de la banca central significarla entonces que la expansión de la base monetaria fuera 

sólo en concordancia con Ja estabilidad de precios. 

Esta medida envla una set'laJ a Jos inversionistas extranjeros y nacionales de que Ja 

economía nacional no estará sujeta a expansiones de carácter inflacionario que terminen por 

erosionar el poder adquisitivo del peso y el valor de r_as inversiones. Por otro lado reafirma el 

carácter fundamental del compromiso del instituto central en la estabilidad de la moneda nacional y 

el combate a la inflación. 

3.3.3. La privatización bancaria. 

Un segundo apartado de la reforma neoliberal del sector en la administración Salinas fue la 

privatización de la banca. En diciembre de 1989 se comenzó esta tarea mediante una serle de 

medidas para reforzar la regulación y supervisión de ta banca y de los grupos financieros centrados 

en torno a las casas de bolsa. que la privatización pretendla unir. A ros administradores de Jos 

bancos comerciales les fueron dadas mayores atribuciones en presupuesto, programas de 

inversión y organización, mientras que por otro lado se les incentivó a comportarse de una manera 

''más empresarial"33
. Por lo que toca a los grupos financieros, desde 1988 se les habla dado 

libertad para expandirse, eliminado barreras a la fusión de diversas funciones financieras y 

permitiendo hacia 1990 una limitada participación de capital foráneo (las acciones serie C). 

La intención de privatizar la banca fue dada el 2 de mayo de 1990; el 28 de junio se 

llevaron a cabo las reformas constitucionales para permitir Ja propiedad privada de la banca. 

eliminando el decreto de José López Portillo del 1 de septiembre de 1982. 

En julio de 1990, se estableció el marco legal para la privatización: la Ley para Regular las 

Agrupaciones Financieras y la Ley de Reglas Generales para ta Constitución y Funcionamiento de 

Grupos Financieros""'. Entre 1989 y 1990 se promulgaron leyes para fortalecer la supervisión y la 

regulación prudencial de la banca estableciendo requisitos de capital como porcentaje de los 

activos ajustados al riesgo35
• La Ley de Instituciones de Crédito de 1990 estableció las reglas para 

los créditos relacionados, limitando los montos prestables a compañías y empresas propiedad de 

los mismos bancos, estos limites se constituyeron como porcentajes del capital social del banco. 

La Ley de 1990 se detuvo un paso antes del concepto de Banca Universa/ al no permitir la 

fusión de las actividades de banca comercial y de corretaje de valores, pero permitiendo que una 

misma controladora fuera dueña de ambos tipos de instituciones; las casas de bolsa no podfan 

ofrecer cuentas de cheques, m!entras que los bancos tenían prohibido operar en el mercado de 

valores directamente o suscribir valores. Ambas instituciones podían operar en el mercado de 

" Danby, p. 36 
J .. Jiménez y Pathin. p.7 
35 De 6%, 7% y 8% en diciembre de 1991, 1992 y 1993 respectivamente. 
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dinero, así como asistir a las empresas en la emisión de obligaciones: papel comercial a través d.e 

las casas de bolsa y aceptaciones bancarias a través de la banca comercial. 

El Decreto Presidencial del 5 de septiembre de 1990 establecía el marco de la 

privatización. El proceso requería de los grupos interesados indicar qué bancos comerciales les 

interesaba adquirir, ofrecer planes de negocio y pagar un alto depósito. Un comité integrado por 

miembros de la SHCP y de las demás autoridades bancarias (CNB fundamentalmente) habría de 

aprobar las solicitudes. Las acciones de control (51 % del capital) fueron subastadas a lo largo de 

un al'lo, con la potestad gubernamental de elegir a cual oferente adjudicar el banco en caso de que 

las dos mayores propuestas fueran particularmente cerradas. Los bancos fueron vendidos en seis 

paquetes entre junio de 1991 y junio de 1992. 

La mayorla de los grupos que solicitaban la adquisición de los bancos estaban formados 

alrededor de casas de bolsa, reflejo de los grandes beneficios acumulados por estas instituciones 

en los al'los previos y del interés del gobierno por favorecer el esquema banco - casa de bolsa. Los 

resultados de la venta, en términos estrictamente mercantiles, fueron favorables para la hacienda 

pública: ingresos netos por USS 12 mil millones, que se destinaron al pago de la deuda externa; un 

coeficiente precio de venta I valor en libros de 3.1 veces; y una relación precio I utilidad de 14.5 

veces. Los altos precios pagados por los bancos obedecieron a varios factores: el clima de 

optimismo empresarial en la época; la relativa escasez de franquicias (18 contra 60 antes de la 

nacionalización) así como la impresión de que no se permitiría el establecimiento de nuevos 

bancos en el corto plazo; la posibilidad de obtener ganancias oligopólicas derivada de lo anterior; y 

la continúa puja por las últimas instituciones ofrecidas por parte de los perdedores de las primeras 

subastas36
. 

3.4. La globalización financiera. 

Las transformaciones económicas experimentadas por el pais como parte del proceso de 

liberalización al que atiende este capitulo deben ser entendidas también en los términos de la 

apertura al exterior en general y en el marco de la globalización financiera en lo particular. La crisis 

de 1994/95 tiene su origen en pollticas que consistentemente incrementaron la vulnerabilidad 

económica y financiera del país: puntualmente un tipo de cambio sobrevaluado así como la 

apertura a flujos de capitales y de comercio, potenciaron el comportamiento nocivo de los agentes 

económicos nacionales. 

El recurso de un tipo de cambio semi-fijo como ancla nominal de la polltica monetaria 

redujo de manera efectiva la dinámica inflacionaria heredada de los ochenta pero posibilitó, junto a 

las entradas de capitales especulativos de cartera. el progresivo deterioro de la cuenta corriente. 

La súbita apertura comercial, deterioró el estado de la planta productiva que resultó incapaz de 

J
6 Suárez i\.·lier, Op. Cit. 
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competir con la oleada de Importaciones, de alguna manera "subsidiadas" por un tipo de cambio 

sobrevaluado. 

La vertiginosa retirada de los capitales foráneos durante 1994 fue posible en la práctica 

gracias a la Instauración de políticas en linea con la liberalización de la cuenta de capital y 

enmarcadas en la "o/a globa/izadora". En este sentido se presenta a continuación un breve 

recl.Jénio de este proceso. 

3.4.1. El sistema financiero Internacional globalizado. 

El sistema financiero actual, surgido tras el colapso de Bretton Woods se caracteriza, en palabras 

de Padoa-Schopina y Saccomanni37
, por varios rasgos fundamentales, de los que destacamos los 

siguientes: 

La internacionalización de las carteras financieras. 
Una menor importancia de la banca con relación a los mercados como agentes de intermediación 
(creciente importancia de la titulación, emisiones de bonos, etc.) 
Determinación de los tipos de cambio por el mercado financiero. a la luz del crecimiento de las 
transacciones financieras internacionales respecto a las comerciales. 
Volatilidad del mercado y ampliación de los choques que sacuden el sistema. 

Estas nuevas finanzas internacionales son producto de numerosos factores, que tienen en 

la calda del sistema de Bretton Woods su punto de partida. Como seo'lala Martlnez González­

Tablas38, tras el abandono de la convertibilidad dólar/oro, varios eventos dieron paso a fa 

conformación de la actualidad financiera internacional: la caída de la regulación interna, la 

aparición de importantes déficit públicos que era preciso financiar, el ascenso del mercado 

financiero y la liberalización y desregulación que lo acompaf1an. 

Ademas. en el plano internacional los cambios son mé:s fuertes: la caída de Bretton Woods 

no sólo da pie a la flotación de los tipos de cambio, sino que elimina las instancias reguladoras 

internacionales, a la vez que es testigo del incremento de los flujos financieros internacionales, 

alimentados inicialmente por la aparición de eurodólares39 y petrodólares como resultado de fas 

crisis energéticas de Jos setenta. 

Otro factor relevante señalado por este autor, es la transformación del manejo y 

transmisión de información y la posibilidad de ahf derivada, de realizar operaciones financieras sin 

31 En ~larrinez Gonzálc::z-Tablas. p. 114 
38 Op. cit. p.121-121 
JQ A fines de los años sc::sc::nta comenzó a desarrollarse un elemento central del proceso globalizador con la 
aparición dd mercado de: Eurodólares: fondos denominados en dólares depositados fuera de los EEUU. 
principalmence en bancos c::uropc::os. La c:::dstencia de topes a las tasas de interCs pasivas y requisiros de 
reserva c::n los EEUU. dificultaban la disponibilidad de fondos a su sistema bancario. incentivando su 
búsqueda fuc::ra de las frontc::ras nonc::amerlcanas. El atractivo de esos fondos consistía en que al tomarse 
prestados de: bancos extranjeros. los Eurodólares no estaban sujetos a las regulaciones referidas. Acrualmente, 
c::I mt:rcado <le Euro<lólares. permite d accc::so dt: la banca norteamericana a más de 60 billones de dólares, a 
trav¿s de bancos c::xtranjcros y las propias filiales de bancos estadounidenses en el exterior. (Ñtishkin. Op. cit., 
p. 294-295) 
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importar las distancias geográficas u horarias. La calda del bloque soviético de lugar a una euforia 

liberalizadora en todos los mercados, al desmantelamiento de las instancias reguladoras a escala 

nacional en todo el mundo y a la apertura de nuevos espacios para la valorización del capital. 

Fundamentalmente, la globallzación financiera ha incrementado los movimientos de 

capitales internacionales40
, pero sus implicaciones para la economfa mundial son más amplias 

puesto que la subordinación al mercado financiero pone en peligro la sustentabiiidad del sistema 

económico mundial, siendo las crisis financieras de los noventa (México, Asia, Rusia y Brasil) 

primeras señales de alarma41
• 

En el mundo globalizado, el sistema financiero, otrora auxiliar del comercio internacional y 

de la actividad productiva, es independiente de los flujos internacionales de bienes e inversión. El 

tipo de cambio no es más un mecanismo de precios para facilitar Jos intercambios comerciales 

internacionales, toda vez que responde a los flujos de capitales y no a los de bienes y servicios ... 

La globalización resulta en un Incremento de la incertidumbre financiera global: la 

volatilidad de los flujos de capital genera incertidumbre en los rendimientos esperados en las 

inversiones, dando lugar a potenciales "efectos contagio". 

3.5. Cambio de rumbo de la "Liberalización Financiera", 1994/95. 

En los allos anteriores a la crisis de 1994 la demanda agregada de la economía mexicana presentó 

un elevado dinamismo, particularmente del consumo privado. Esto como resultado de la creciente 

oferta de crédito y a las optimistas perspectivas de bienestar, crecimiento y desarrollo. A lo anterior 

"° .. El stock dt! préstamos bancarios transfronterizos, en porcentaje del PlB, ha crecido del 6% en 1972 al 37'% 
en 1991; las rransacciones transfron[erizas de bonos y acciones han pasado de menos del IOo/o en 1980 al 80º/o 
para Japón. al 160°/o para Estados Unidos y al 200o/o para Alemania" Sutcliffe y Glyn en ~l:Jrtinez Gonz.:ilez -
Tablas, Op. cit. p. 116 
"' 1 Para Arrighi, d protagonismo financlero no es la fase superior del desarrollo capitalista, sino un último 
estadio de un sistema cíclico de acumulación a escala mundial, que st: ha hecho incapaz de rentabilizar el 
capital existentt: en la producción y el comc:rcio, buscando rt:fugio para valorizarse t:n la forma de dinero. 
Hulloway profundiza: "la crisis de las rdaciones de producción se expresa en la licuefacción del capital. Hay 
un agudo cambio en J;;i relación entre el capital productivo y d capit;;il que adopta la fonna~dinero: el dinero, 
en vez de apan:ct:r corno subordinado a la producción, ahora aparece con10 un fin en si mismo." /bid. p. 122 
J:? .\-lartint:z González-Tablas, Op.Cit. p. 123, quien ademas reproduce interesantes citas sobre este aspecto: 
Hirst y Thomspon: .. el comportamiento de tinales del Siglo XIX era princ1palmeme de largo plazo y 
financiaba inversión en activos reales. Incluso la parte refenda a inversión en activos firnmcieros se usaba 
para financiar inversión re:il. Esto ya no es asi". A lo que se suma la UNCTAD al afinnar que: ''la 
considerablemente mayor movilidad del c:ipual que caracteriza el acrual proceso de globalización no ha 
n:sultado en una inversión más alta y mas rápido crecinuento, sino mas bien en mis altos beneficios en los 
tirulos acc1onanos a costJ. Jet ttabaJO .... El premio que las finanzas globaks atribuyen a la liquidez y a l;i 
velocidad de entrada y salida de los mercados financieros c:n la bUsqueda de ganancias roipidas ha socavado (a 
/o:i l!spiritus cmima/es] necc:sarios para tomar comprorn.isos a largo plazo e invenir en activos productivos de 
nueva cn:ación". Finalmente el Fi\ill atirrna sobre d papel del estado nacional '"de los tres objetivos 
siguientes: una políuc;;i monetaria independiente, tipos de cambio fijos y mercados de capital abienos. las 
autoridades sólo pueden elegir dos de ellos al mismo tiempo" 
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se suma la entrada de capitales foráneos, cuyos propietarios y administradores compartlan la 

visión positiva del panorama económico mexicano43
• 

Para evitar presiones inflacionarias, estos capitales fueron esterilizados por Banco de 

México, lo que evitó una perjudicial alza en la base y oferta monetarias. Sin embargo, esto elevó 

las tasas de interés". manteniendo el atractivo del pals para los capitales internacionales que 

siguieron llegando. Para 1993 las reservas del banco central totalizaban más de 25 mil millones de 

dólares. 

En México, el bajo desarrollo de los mercados de capitales provocó que la esterilización vía 

operaciones de mercado abierto por parte de Banco de México, se realizara mediante instrumentos 

de deuda pública de corto plazo. Ello dirigió los flujos de capitales hacia instrumentos de corta 

maduración. 

A partir de 1994, las tasas internacionales de interés se incrementaron y fueron reduciendo 

el atractivo relativo del mercado financiero mexicano, lo que provocó una salida de capitales y una 

agudización de la problemática de la balanza de pagos. Para hacer frente a la incipiente fuga de 

capitales, la Tesoreria de la Federación decidió sustituir la tenencia de CETES con TESOBONOS, 

instrumentos denominados en moneda extranjera que eliminaban el riesgo cambiario, evitando 

salidas de capitales en el corto plazo, pero aumentando la exposición de la economía mexicana. 

Para diciembre de 1994 las presiones cambiarlas y la incapacidad de mantener el tipo de 

cambio fijo condujeron a las autoridades a anunciar el día 20 de ese mes una devaluación 

controlada del peso del orden de 15%. El día 21, los inversionistas retiraron 4.5 mil millones de 

dólares fuera del país. El día 22, con menos de 6 mil millones de dólares de reservas, el gobierno 

anunció el abandono de la banda del tipo de cambio y que el peso flotaría libremente. 

El manejo de esta devaluación ha sido objeto de numerosas criticas, en la medida que se 

informó con antelación la decisión de mover la banda cambiaria a ciertos agentes privilegiados. 

Ello generó incentivos para que los inversionistas buscando evitar pérdidas cambiaras llevaran a 

cabo una "corrida contra el peso""". Ciertamente, la pulcritud del manejo de la devaluación no es 

competencia de este trabajo, pero valga sefialar únicamente que los resultados no fueron los 

esperados: el valor del peso se colapsó y los flujos de capitales cambiaron diametralmente de 

"'
1 Como señalamos antef"iormente es[e fenómeno seria también responsable del elevado déficit comercial 

observado durante los años finales de la admimstración del Presidente Salinas. 
"'"'Una acniación de estos agentes que no debe sorprendemos pues como apuntaba Keynes hace mfts de medio 
siglo ( 1936: 142): "'El objeto real y particular de la mayor parte de las inversiones de: los e."<penos, hoy día, es 
"ganar la delantera" (to beat tite gun), como dicen Jos norteamericanos; ser más listo que el vulgo. y encajar la 
moneda falsa o que: se está depreciando a otra persona." Siendo la moneda .. falsa .. en el caso que nos ocupa el 
peso mexicano. 
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signo, dando lugar a una fuga vertiginosa que derivó en la crisis económica más grande del país 

desde los ai'los treinta45
• 

a) Adecuación Institucional ante la crisis. 

Como resultado de la crisis, la banca se enfrentó a fuertes repuntes en las tasas de interés y del 

tipo de cambio que dieron pie al deterioro de la calidad de sus activos via el crecimiento de su 

cartera vencida. Por su parte la incapacidad de pago de los prestatarios de la banca múltiple (en un 

marco de devaluación, altas tasas de interés y contracción del ingreso), así como el alza del valor 

en pesos de los pasivos denominados en moneda extranjera hicieron imposibles de cumplir los 

requerimientos de capitalización y la viabilidad misma de numerosos grupos financieros. 

Las medidas para hacer frente a la crisis bancaria fueron las siguientes"'ª: 

1. Instauración de una ventanilla de dólares. 

Los bancos tuvieron. acceso a dólares de Banxico para hacer frente a sus obligaciones en 

moneda extranjera en carácter de préstamo. El programa fue concretado en 1995 y los recursos 

fueron recuperados totalmente por el gobierno federal. 

2. Instauración del "PROCAPTE". 

El Programa de Capitalización Temporal respondió a la necesidad de recapitalizar la banca 

en los primeros meses posteriores a la crisis. A la vez se reformó la legislación para facilitar la 

inyección de capital, tanto nacional como extranjero"7
• 

3. Programas de apoyo a deudores. 

Fundamentalmente se trató de descuentos y quitas para Jos prestatarios no morosos. Estos 

descuentos en promedio equivalieron a 45% de los saldos de los créditos de vivienda, 35% para el 

sector agrario y pesquero y 32% para el fomento a la micro, pequei'la y mediana Industria. 

4. Intervención y saneamiento de bancos. 

En palabras de la SHCP48 es destacable que desde los anos treinta ningún ahorrador ha 

perdido su patrimonio, aún cuando la institución en la que realizó sus depósitos haya resultado 

insolvente. Asimismo, señala esa dependencia, el gobierno ha procurado que el respaldo del 

ahorro no descanse únicamente en los recursos públicos, para lo cual ha establecido mecanismos 

mediante los cuales los mismos bancos participan en esa protección. 

Desde 1990 se creó el Fondo Bancario de Protección al Ahorro (FOBAPROA) en 

cumplimiento al artículo 122 de·'ª Ley de Instituciones de Crédito. De acuerdo a esta disposición, 

.¡S .-\ la par de la violenta devaluación del peso, se desencadenó un proceso inflacionario que fue atendido 
mediante una política contraccionista que redujo el nivel de ingreso. producto y empleo, a la vez que elevó 
considerablemente las tasas de interés nominales . 
.¡ti .. FOBAPROi\, La verdadera historia", SHCP. 6ª Edición, 1998, :Vféxico, p.35 
.¡~ El proceso di!' "extrunjeri::ac1ú11" de la banca sera desarrollado más adelante. 
4

' SHCP, Op. cit. p. 31 
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le corresponde a Banxlco administrar dicho fondo y llevar a cabo las operaciones necesarias para 

evitar que problemas financieros impidan a las instituciones bancarias operar. 

Dada la magnitud de la crisis de 1994/95, los recursos de FOBAPROA eran insuficientes 

para mantener la viabilidad del sistema y permitir la protección de los recursos de los ahorradores. 

Por ello el gobierno federal decidio respaldar al Fondo garantizando la deuda emitida por este. 

El gobierno federal decidió comprar parte de las carteras morosas a los bancos, previa 

aportación de capital adicional por parte de los accionistas. Los bancos mantenían la obligación de 

cobrar los créditos vendidos a FOBAPROA y se obligaron a compartir las pérdidas de los créditos 

incobrables; los créditos fueron vendidos a cambio de pagarés FOBAPROA, títulos no negociables 

que pagan altos intereses. capitalizables cada tres meses. El pago del principal y los intereses se 

realizaría en la fecha de vencimiento a 10 años 49
• 

El 19 de enero de 1999 se publicó la Ley de Protección al Ahorro Bancario, estableciendo 

la creación del Instituto para la Protección al Ahorro Bancario (/PAB), un organismo 

descentralizado de la Administración Pública Federal, con personalidad jurídica y patrimonio 

propios. De acuerdo a to dispuesto por dicha ley, el instituto asumió la titularidad de las 

operaciones de los programas de saneamiento realizados por el Fondo Bancario de Protección al 

Ahorro Bancario (Fobaproa) y el Fondo de Apoyo al Mercado de Valores (Fameval). 

El IPAB tiene como principales objetivos el establecer un sistema de protección al ahorro 

bancario, concluir los procesos de saneamiento de instituciones bancarias, así como administrar y 

vender los bienes a su cargo para obtener el maximo valor posible de recuperación. Además busca 

limitar el crecimiento real de la deuda, disminuyéndola como proporción del PIB. asimismo 

pretende mejorar el perfil de vencimientos de los pasivos mediante su refinanciamiento. 

Con ese fin el instituto tiene la capacidad de emitir deuda (BPA's 50
) y contratar préstamos. 

Los demás recursos con los que cuenta son de caracter fiscal, las cuotas de los bancos en 

operación y la venta de activos varios adquiridos de las instituciones intervenidas. 

El IPAB había colocado hasta fines de octubre de 2000 mas de 60 mil millones de pesos, 

destinando gran parte de esos recursos a la compra de los antiguos Bonos Fobaproa, emitidos por 

dicho fondo en momentos criticas de la crisis bancaria y que por esa misma razón habían sido 

pactados a elevadas tasas de interés. A lo largo de 2000 y aprovechando las buenas condiciones 

de los mercados financieros, el IPAB utilizó los recursos captados por BPA's en la recompra de 

Bonos Fobaproa. 

49 SHCP, Op. cit., p. 39 
'º Bonos de Protección al Ahorro (BPA's)~ instrumentos con Villor nominal de SI00.00, que pagan interés 
cada 28 días con rendimientos definidos por una.sobretasa a Cetes 28 días. Su plazo es de 3 y S años. 
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b) "Extranjerlzaclón" de la banca. 

La necesidad de restituir al sistema financiero su capacidad de operación condujo a las 

autoridades, como ser'lalamos arriba, a promover el incremento de la capitalización de los bancos, 

principalmente vla la participación extranjera. No se trata del punto culminante de un objetivo 

deliberado de polltica económica, sino del mecanismo adoptado por el gobierno federal para hacer 

frente a la inviabilidad operativa de la banca y a los elevados costos de su impostergable 

capitalización. 

En el plano teórico, la participación extranjera en el sistema bancario es motivo de criticas 

más allá de consideraciones meramente .. chauvinistas". En la literatura se hace referencia a dos 

tipos básicos de argumentos contra la entrada de inversionistas extranjeros en la banca51
• 

a) Un temor a la competencia y al control extranjero de la economla; y 

b) La posibilidad de que los objetivos y el comportamiento de los bancos extranjeros sean 

distintos a los de los bancos nacionales. 

Los que propugnan por la liberalización generalizada de la economía sostienen que el 

primer argumento está rebasado en un mundo globalizado donde la inversión extranjera (directa y 

de cartera), prácticamente no tiene limites en su acceso al grueso de la economía nacional. Según 

esta postura. la presencia o ausencia de agentes externos en el sistema bancario podría no ser un 

elemento definitorio de la intervención extranjera en la economía, toda vez que en los demás 

sectores los capitales del exterior tienen ya la vía libre. 

Por lo que toca a la inestabilidad ligada a la volatilidad de los nujos de capitales, el 

fenómeno de extranjerización bancaria podría en efecto potenciarla, pero nuevamente, la apertura 

al exterior que ha insertado a la banca nacional a la esfera especulativa mundial hace que no se 

trate de un elemento privativo de los bancos extranjeros. En todo caso, la inversión extranjera en el 

sistema financiero podría ser catalogada como inversión extranjera directa: la adquisición de un 

banco, cuyas reservas están compuestas por depósitos de nacionales difícilmente puede ser 

concebida como "capital golondrino". 

El segundo argumento hace referencia a la posibilidad de que un grupo financiero 

extranjero tenga intereses distintos a los de un grupo financiero nacional, particularmente por lo 

que toca a sus intereses .. globales'" de maximización de ganancias. En términos estrictos todo 

banco tendria un genuino interés en el éxito de los proyectos de inversión de sus acreditados, pues 

de ello deriva la posibilidad de .cumplimiento de los compromisos pactados entre las partes. Sin 

embargo, en un mundo sin fronteras financieras, donde los grandes bancos a escala mundial 

operan en varios paises y enfrentan distintas regulaciones y regímenes fiscales, podrían existir 

51 Bonin, et al. p.65 
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Incentivos para observar comportamientos diferenciados a los del financiamiento del desarrollo del 

mercado' doméstico. 

Un ejemplo de lo anterior serla una politica crediticia que no acomodara toda Ja demanda 

de crédito como resultado de condiciones corporativas "globales", que poco tendrlan que ver con la 

rentabilidad o la capacidad de pago de los potenciales acreditados y que responderla más a la 

escala de operación que la entidad extranjera desea poseer. 

Un elemento final en contra de la participación extranjera en el sistema financiero, 

particularmente en la banca, tiene que ver con la expatriación de utilidades. La banca extranjera 

tiene una obligación con sus accionistas, mayoritariamente no residentes, para la generación y 

reparto de utilidades. Estos fiujos saldrlan del pals, constituyéndose en fugas dei multiplicador del 

ingreso y del fondo revolvente del financiamiento, disminuyendo los recursos destinados a la 

inversión nacional respecto a su nivel potencial e incrementado la fragilidad financiera. 

Adicionalmente, nos parece que en efecto la participación extranjera en el sistema 

financiero debe ser entendida como un tipo de inversión extranjera directa. En tal calidad, su 

presencia elevarla la eficacia del sector en el financiamiento y servicio a los acreditados y 

depositantes (no necesariamente por virtud de la competencia, dado el alto grado de 

oligopolización), pero si en la medida que incorporarla nuevas tecnologias y procesos 

presumiblemente más eficientes. 

No obstante lo anterior. la extranjerización de la banca ciertamente no es el único, ni el 

idóneo mecanismo para incrementar la eficiencia del sistema financiero, mucho menos su 

funcionalidad en términos del desarrollo nacional. Ya sea por las fugas del multiplicador, por el 

detrimento del fondo revolvente o por la incorporación de intereses distintos a los del desarrollo 

nacional, la creciente presencia extranjera en el oligopolizado sistema financiero mexicano nos 

parece atrae más perjuicios que beneficios. 

En México las disposiciones al respecto de Ja propiedad de las instituciones de banca 

múltiple establecian en 1990 la conformación de acciones serie A. 8 y L, con las siguientes 

características: 

·:· Serle A. Con el 51 % del capital, únicamente para personas fisicas mexicanas, las sociedades 
controladoras de los grupos financieros, el gobierno federal, los bancos de desarrollo y el FOBAPROA. 

·:· Serle B. Hasta 49% del capital, para los posibles tenedores de la serie A, personas morales mexicanas 
en cuyos estatutos se excluyera la participación de extranjeros, instituciones de fianzas y seguros y por 
fondos de pensiones o jubilaciones de personal complementarios a lo establecido por la Ley del Seguro 
Social. 

·:• Serle L. Hasta 30°/a del capital. para ser adquirido por extranjeros siempre y cuando no funjan como 
autoridad o gobierno en su país de origen. 

Ya en 1993, la refarm8 a la Ley de Agrupaciones Financieras adicionaba un capitulo 

dedicado a las filiales de instituciones financieras del exterior. Serian filiales las sociedades 

mexicanas autorizadas para organizarse y operar conforme a la Ley correspondiente, como 

cualquier entidad financiera. Se define la sociedad controladora filial aquella sociedad mexicana 

constituida como grupo financiero, en cuyo capital participa una sociedad financiera del exterior 
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con el 99% del total. Siendo una institución financiera del exterior la entidad constituida en un pais 

con el que México haya celebrado un tratado o acuerdo internacional en virtud del cual se permita 

el establecimiento de filiales en México52
• 

Como ser\alamos, la severidad de la crisis financiera de 1995, llevó al Ejecutivo a someter 

(con éxito) ante el Congreso de la Unión, la modificación de la estructura accionaria del capital 

social de controladoras de grupos financieros, instituciones de banca múltiple y casas de bolsa, 

permitiendo la participación de personas morales y fisicas, nacionales y extranjeras, lo que 

pretendió capitalizar e incrementar la eficiencia del sistema financiero. 

En el tema especifico de la banca múltiple, a las acciones serie "A" del capital social 

ordinario, que hasta entonces podían ser adquiridas sólo por personas físicas y morales 

mexicanas, el gobierno federal, sociedades controladoras o FOBARPOA, tendrian acceso también 

las personas morales mexicanas con participación extranjera siempre y cuando estas últimas no 

detentaran el control accionario, junto con inversionistas institucionales. 

En la serie "B" hasta entonces limitada a mexicanos, podrian ahora participar personas 

morales extranjeras que no ejercieran funciones de autoridad. Esto mismo aplicarla para la serie 

"L", que ya desde 1992 estaba a disposición de extranjeros. 

En 1994 la banca extranjera contaba con Citibank como único exponente, pero con las 

transformaciones legislativas señaladas su presencia aumentó considerablemente. De los 

principales grupos financieros sobrevivientes a la crisis tan sólo Banamex, Bital (que ha adquirido a 

Atlántico) y Banorte permanecen en poder de inversionistas mexicanos. Mientras que Citibank (con 

la adquisición de Confia). BBVA-Bancomer, Scotia Bank (con inverlat). Santander (con Serfin y 

Santander Mexicano53
), representan a la banca extranjera en México, quedando pendiente para 

2001 la definición del destino de Bancrecer. 

e) Nueva política monetaria. 

El proceso inflacionario heredado de la administración delamadridista fue sometido en la 

administración Salinas mediante la introducción de un tipo de cambio semifijo como ancla nominal 

de los precios. Este mecanismo contribuyó en la reducción de la inflación de niveles superiores a 

150% en 1987 a tasas comparativamente menores como el 19.7% en 198g. El proceso de 

disminución de la inflación sufrió un traspié en 1990 cuando el fndice de precios al consumidor 

repuntó 29.9%, sin embargo a partir de entonces la tendencia a la baja se mantuvo hasta alcanzar 

una tasa anual de un solo dígito para 1993 y 1994, de 8.01% y 7.05%, respectivamente. Sin 

embargo, el abandono de la paridad semifija del peso a fines de 1994 eliminó el ancla nominal de 

1~ Esparza, Op. cit. p. 483 .. 
D Este proceso de .. consolidaciónº h;ibr:i de avanzar aún mñs d;:ida la obligación de fusionar l;:i operación de 
estos dos bancos, pues como lo establece la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras. un grupo 
financiero puede ser propietario tan sólo de un banco. · 

77 

. . 
--'-'-- ---· --- ·-·-·-· 



la economía mexicana y disparó la tasa de crecimiento anual de los precios hasta niveles de 51 .9% 

para diciembre de aquél ano. 

Tras la adopción de la libre notación del peso, la política monetaria buscó asumir el papel 

de ancla nominal: en teoría, bajo un sistema cambiarlo como el aplicado desde 1995, el banco 

central adquiere el control sobre la base monetaria, al no tener que aportar o sustraer liquidez por 

motivo de sus intervenciones obligatorias en el mercado de cambios, al no estar obligado ya a 

defender una paridad preestablecida. Al actuar directamente sobre la base monetaria, el banco 

central sería capaz de influenciar las tasas de interés y el tipo de cambio - y a través de estos 

instrumentos, la evolución del nivel general de precios54
• 

El objetivo de Banco de México para 1995 fue establecer un tope al crecimiento de la base 

monetaria con lo cual se controlaría también el crédito neto interno del banco central y de esta 

forma se alcanzaría el control de la inflación. Sin embargo, los resultados no fueron Jos esperados: 

ante el alza de 52º/o en los precios aquel año, fue claro que el programa económico no consiguió 

estabilizar las eXpectativas inflacionarias. ni la inflación misma. 

El fracaso del programa se debió según Carstrens y Werner a la imposibilidad de que la 

regla sobre el crecimiento de la base monetaria previniera las súbitas depreciaciones del peso, 

afectando sustancialmente las expectativas inflacionarias (y a través de éstas a la inflación misma); 

desde el inicio, tras el colapso del tipo de cambio semifijo, la transmisión desde el tipo de cambio 

hacia la inflación fue muy elevada. Ademas, el control de Banco de México sobre la base 

monetaria demostró ser muy pobre en el corto plazo. La evolución de este agregado responde a la 

demanda de monedas y billetes en circulación. lo que tiene una muy baja elasticidad respecto a la 

tasa de interés en el corto plazo. Asimismo y dada la ausencia de encaje alguno, la banca 

comercial no mantuvo reservas adicionales en el banco central, haciendo más dificil el control de la 

base monetaria en el corto plazo55
. 

A mediados de 1995. la ayuda del FMI y la disponibilidad del Fondo de Estabilización 

Cambiaria. permitieron frenar la depreciació.n del peso y poco a poco reducir las tasas 

inflacionarias mensuales. Con esto disminuyeron las tasas de interés nominales y reales, 

deteniéndose la contracción de la actividad económica y un mayor deterioro del sistema bancario. 

La experiencia durante la primera mitad de 1995 condujo a las autoridades a abandonar un 

régimen monetario basado únicamente en objetivos cuantitativos sobre los agregados 

monetarios (control de la base monetaria). par uno donde fueran incorporadas tanta las reglas 

relativas al comportamiento de la cantidad de dinero primario. como la discrecianalidad en la 

modificación del nivel de las tasas de interés. 

s-1 Carstens, A y \Vemer A. ··:vtexico's Monetary Policy Framework Under a Floating Exchangc Ratc 
Regime", Documento de Investigación No. 9905m Banco de ~1éxico, mayo 1999, p. 14 
" !bid, p. 14 
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De esta forma se adoptó el Régimen de Satdos Acumulados58 como requisito de reserva 

adicional. Bajo este esquema fue posible la introducción y posterior ampliación del "corto", una 

disposición que consigue afectar las tasas de interés a través de la reducción de la liquidez. El 

.. corto" necesariamente impone un costo al sistema bancario, de tal suerte que la respuesta de éste 

sea un alza de las tasas de interés al nivel que consideran como el objetivo del Banco de México. 

También en 1995 Banco de México modificó el mecanismo de subastas de títulos 

gubernamentales. Previamente se fijaban tasas de interés en la operación del mercado de dinero o 

se les influía directamente mediante el señalamiento de niveles mínimos o máximos en las 

subastas. La modificación condujo a una liberalización, dejando que las tasas de interés las fijara el 

mercado. 

Desde 1996 los programas monetarios de Banco de México se han basado en los elementos 

descritos, incluyendo de esta manera: 

Un objetivo de Inflación anual. Establecido conjuntamente por el gobierno federal y el Banco de México, 
resultado de un esfuerzo por concertar acuerdos entre la política monetaria y fiscal. 
Reglas de definición del comportamiento de la base monetaria, compromisos cuantitativos en la 
acumulación neta de reservas y variación del crédito interno. Su objeto es asegurar al mercado que el 
banco central no creará un exceso en la oferta de dinero primario57

• 

56 Este establece periodos de cómputo de 28 días naturales en los que a cada banco le conviene procurar que la 
suma de los saldos diarios de su cuenta corriente en Ban.xico resulte cero al finalizar el periodo. Los bancos 
cuyas posiciones acurnuladas a lo largo de todo el periodo se desvien del objetivo obteniendo saldos por 
encima de ¿ste, deberán pagar intereses punitivos sobre d total adeudado de 2 veces la tasa de interés de 
Cetes 28 dias. Por el contrario, en caso de mantener recursos en exceso de la meta fijada por el instituto 
central, los bancos comerciales no son castigados pero tampoco reciben pago de interés alguno, incurriendo 
en p¿rdidas denv~u.Ias de mantener ociosos sus recursos, depositados en su cuenta corriente en Banxico. 
El Régimen de Saldos Acumulados esta diseñado para inducir a las instituciones de crédito a no mantem:r un 
saldo promedio positivo. m a mcurrir en sobregiros en sus 1.:uentas, asi como para que: procuren compensar 
con otros bancos sus sobrantes y f::iltamcs de recursos a tasas de imcrC:s de merc::ido. 
En cstt: regimen. d ban~o central put:Jc situarse en una Je tres posturas monetarias identificadas con los 
saldos acun1ulaJos al final dd periodo de cómputo: cero, negativo y postt1vo. 
L~n ob1cuvo igual a cero seria indicativo de la intención dd banso central de satisfacer la demanda de billetes 
y proporcionar JSi los recursos necesarios para que ningún banco incurra t!'n sobregiros o acumule saldos 
positivos. En caso de un saldo 11l!ga1fro, I3anx1co estaria indicando que: no proporcionaria los rt:cursos 
suficientes. obl1g.am.Io ::isi a uno o varios bancos a obtener parte Je los recursos requeridos mt!'diante sobrgiros 
de sus cuentas corrientes. lo que presionará al :i.lza las tasas de interCs, ya que las instituciones tratarán de 
evitar el pago de la elevada tasa Je 111tt!TC:S de sobregiro (dos veces Cc:tes 2S días). buscando obtent!'r esos 
recursos en el mercado de .Jmero. L"na tercera opdón seria un saldo pasitbm. una posición expansiva en 
cuanto I3anx11.:o ofn:cería crédito en exceso al ncci::s::ino para satisfacer las necesidades de la banca, 
mcrcmt!ntando la liquidez <ld mercado de dint:ro y pn:sionando a. la baja las tasas di:: interés. 

57 La Junta de Gubh:nm de Bam .. ico ha establecido como regla general. que d instituto central ajuste 
diurtamente la ofert:.i de dinero primano de manera que iguale la demanda de base. Lo que no significa que 
Banco de ~léxico acomode toda la demanda de base pues esto podri.:i implicar que: se satisficiera una.di::manda 
de dinero acorde a c:xpectat1vas inflacionarias d1iitintas a las metas establi::cidas. Por dio vc:rifica l::t desviación 
i::ntre la base observada y la qut:, en un principio, es consistente con el objetivo inflacionario del año. Esta 
.. base espt:rad.:i" c:s conocida por los agentes económicos y acttia como señal de :ilarma c:n la medida que se 
presenten desviaciones. En .:aso de que éstas respondan a presiones inílacion::irias. se esperaría que el banco 
central adoptara una postura n1onc:taria restrictiva. 
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El control de la oferta de base monetaria no es suficiente para garantizar un exitoso 

proceso de abatimiento de la inflación (como se constató en los primeros meses de 1995). A partir 

de ello, en los programas monetarios Banco de México se reserva la posibilidad de modificar su 

postura monetaria (restrictiva, laxa o neutra), mediante la aplicación de "cortos", "largos" o 

"neutros". Ante presiones inflacionarias derivadas de choques externos, negociaciones salariales 

no acordes a la inflación esperada y las ganancias en productividad, etc., Banco de México 

aplicarla un '"corto" para reducir Ja dinámica económica mediante un impulso a las tasas de interés. 

En la experiencia mexicana. los "cortos" han sido aplicados para: i) neutralizar los efectos 

secundarios de choques externos sobre los precios; ii) para restaurar orden en los mercados 

cambiario y de dinero: y iii) ante expectativas inflacionarias desviadas de la meta original. De esta 

manera, en México, las respuestas de las autoridades ante los choques internos o externos, se han 

convertido en el ancla nominal de la economía. 

3.6. CONCLUSIONES. 

La reforma neoliberal de los ochenta y noventa se centró en tres ejes básicos: la retirada del 

Estado de la actividad económica, la apertura externa (comercial y de capitales) y la reforma 

financiera. Estos tres procesos prometlan modernizar la planta productiva y dinamizar la economla, 

conduciendo al país hacia el desarrollo. 

Desde la venta de los negocias na bancarias nacionalizados en 1983, pasando por el 

anuncio en 1985 de la oferta por parte del gobierno federal del 34% del capital de la banca 

nacionalizada a particulares y la privatización misma en 1991 y 1992, hasta las reformas de 1995 

para permitir el ingreso de capitales extranjeros directamente a la propiedad de las grupos 

financieros y banca múltiple, las reformas financieras transformaron por completo la estructura, 

funcionalidad y composición del sistema financiero y bancario mexicanos. Estas transformaciones 

buscaban el abandono del sistema financiero basado en el crédito y su sustitución por uno basado 

en el mercado de capitales. 

Las reformas practicadas eliminaron los mecanismos de fondeo del viejo sistema, 

buscando sustituirlos por los propios del mercado de capitales. Un esfuerzo que hasta nuestros 

días no ha sido exitoso al no generarse un mercado de valores auténticamente robusto. 

El desmantelamiento de los mecanismos de control, de dirección del crédito y la apertura a 

los flujos de capital externos no produjeron por si mismos un funcionamiento "eficiente .. de la 

banca (ni del conjunto de los mercados financieros), debido fundamentalmente a la existencia de 

mercados segmentados con diferentes grados de monopolio y a la presencia de asimetrías de 

información (riesgo moral y selección adversa). 

Es más, la incapacidad de captar ahorro ex-post ha sido uno de los más graves problemas 

de la economía nacional, particularmente patente en la crisis de 1994/95, cuando no se tuvieron los 

mecanismos efectivos para transformar las deudas de corto plazo de los bancos por compromisos 
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de largo plazo en el mercado bursátil, acordes a la dinámica de obtención de utilidades. Esta 

debilidad estructural es un problema grave para el sistema bancario, toda vez que le imposibilita 

llevar a cabo el financiamiento del desarrollo en un marco de estabilidad, sustentabilldad y 

fortaleza. 

Igualmente ineficiente fue la retirada del estado de la actividad económica que tenía, al 

menos en teoría, que haberse seguido por la entrada del sector privado en el lugar vacante, 

fenómeno que no ocurrió durante las administraciones de De la Madrid y Salinas. 

En términos de la inversión productiva, la incapacidad del sector empresarial de dirigir el 

crecimiento económico del país, sumado al desmantelamiento de mecanismos compensatorios de 

fondeo y financiamiento de la banca y la apertura al comercio exterior, atentaron por cuenta triple 

contra la ?inámica económica nacional, especialmente entre 1982 y 1988. 

Entre 1988 y 1994 se avanzó más en la apertura comercial del país, en el retiro del Estado 

(especialmente la privatización de la banca) y en las reformas financieras, cuyos resultados fueron 

la crisis económica de 1994/95. 

En el modelo financiero impuesto por los esfuerzos neoliberales no existen mecanismos 

que aseguren la viabilidad del sistema en un marco de crecimiento económico acelerado. Tal 

situación resulta en un deterioro de la salud financiera de la banca y del aparato productivo 

(incremento de la fragilidad financiera) conforme se registran mayores tasas de crecimiento en fa 

economía. La estabilidad financiera (en la medida que no se presenten choques externos) 

pareceria posible sólo en un marco de bajo crecimiento. Una situación incompatible con el objetivo 

de algún día "cerrar la brecha" del subdesarrollo. 
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APENDICE LEGISLATIVO 
(1985-1996) 

1985 

·:· Enero 1985. El monto máximo del encaje en efectivo de la banca ante el Banco de México fue 

reducido a 10%, anteriormente la captación que debia ser depositada ante el instituto central 

era del 48%. 

1987 

·:· Agosto 1987.Nuevo régimen de inversión obligatoria: la canalización marginal al sector público 

pasa de 77.2% a 51%. Esta última tasa integrada por 10% de efectivo y/o depósitos con interés 

en Banco de México, 35% en préstamos al gobierno federal y 6% en préstamos a la banca de 

desarrollo. De esta forma 25 puntos porcentuales quedaron disponibles para el financiamiento 

del sector privado; 7 .8 puntos para actividades prioritarias (0.6 puntos para ejidatarios y 

campesinos de bajos ingresos, 6 a vivienda de interés social, 1.2 a exportación de 

manufacturas); y 16.2 puntos porcentuales a otras inversiones (1.4 puntos a la producción de 

artículos básicos, 3.5 a industria mediana y pequer'la, 4.3 a sector agropecuario e industrias 

conexas, 4.4 a actividades de fomento económico, 0.1 en apoyos al mercado de valores y 2.5 

puntos a habitación de tipo medio). 

1989 

·:· Marzo 1989. Medidas para desregular las operaciones bancarias. Esta nueva regulación 

establecida por Banxico cambió los aspectos operacionales. Eliminó los techos a las tasas de 

interés, incrementando la competencia por fondos de ahorradores. La sustitución del encaje 

legal por el coeficiente de liquidez de 30% de todos los fondos bancarios, redujo el préstamo 

forzoso al gobierno. La eliminación de los requisitos de crédito dirigido permitió a los bancos 

libertad para decidir la composición de sus activos. 

·:- Diciembre 1989. Un incremento de 1 % al 5% del porcentaje máximo individual de propiedad 

en un banco. permitiendo a esos inversionistas particulares la representación en la junta de 

directores de los bancos nacionalizados. Se permitió la propiedad extranjera - sin voto - de los 

bancos con la emisión de series accionarias tipo ''C". Se buscaba que la incorporación de 

accionistas al consejo fomentara su participación dentro de las decisiones del banco, 

protegiendo sus intereses propios, esperando que resultara en una mayor eficiencia operativa 1• 

Por otro lado una mayor autonomía administrativa incrementó la habilidad para establecer la 

estrategia del banco y su toma de decisiones. 

1 A la luz de lo expui::sto por Danby en tomo a los incentivos para la imprudencia crediticia. esta disposición 
tuvo poco éxito. 



1990 

La modificación más importante en este ai'lo fue el restablecimiento de la posibilidad de que el 

sector privado pueda prestar el servicio de banca v crédito. Con este propósito, a fines de junio el 

Congreso de la Unión reformó los artículos 28 y 123 de la Constitución Política de los Estados 

Unidos Mexicanos. Así, el Ejecutivo Federal presentó ante el Congreso un paquete de reformas en 

materia financiera con las siguientes iniciativas: Ley de Instituciones de Crédito; Ley para Regular 

las Agrupaciones Financieras; y Reformas y Adiciones a la Ley del Mercado de Valores2
• 

•:• Ley de Instituciones de Crédito. Las sociedades dedicadas a la prestación del servicio de 

banca y crédito deberán contar con la autorización de la SHCP, a nombre del Gobierno 

Federal. Se prevé que estas autorizaciones se otorguen cuando los interesados demuestren 

solvencia moral y capacidad técnica en el ejercicio adecuado para la función bancaria. La 

normatividad respecto al gobierno de las instituciones persigue dos objetivos fundamentales: a) 

que el control de los bancos esté en manos de accionistas mexicanos y b) que exista una 

participación plural y democratica. En este sentido se dispone que la participación extranjera 

no rebase el 30o/o del capital y que ninguna persona física o moral detente el control de més del 

5% del capital pagado de un banco múltiple. En casos especiales y mediante autorización de la 

SHCP, este limite podrá elevarse al 10% del capital. 

Quedan exceptuadas de las limitaciones anteriores: a) el Gobierno Federal, para así 

conservar la posibilidad de mantener un porcentaje mayor de tenencia accionaria; b) los 

inversionistas institucionales, con el fin de permitir el acceso indirecto al capital de los bancos a 

un mayor número de personas, siempre y cuando su inversión no rebase el 1 So/o del capital de 

la emisora: c) el Fondo Bancario de Protección al Ahorro, puesto que así lo puede requerir su 

intervención en alguna institución que enfrente problemas financieros; d) las sociedades 

controladoras de grupos financieros con el fin de dar sentido a la formación de dichas 

sociedades. las cuales a su vez, estarán sujetas a las mismas disposiciones en la integración 

de capital que los mismos bancos; y e) temporalmente los bancos múltiples y sus accionistas 

en caso de fusión. 

El capital social de la banca múltiple estará formado por tres series accionarias: la serie 

"A" que deberá representar el 51 o/o del capital social, podrá ser adquirida por personas físicas 

mexicanas, el gobierno federal, la banca de desarrollo, el Fondo de Protección al Ahorro 

Bancario y sociedades· controladoras de grupos financieros. La serie "B" podrá representar 

hasta el 49% del capital social y sus acciones podrán ser adquiridas por los que estén en 

posibilidad de adquirir la serie .. A", personas morales mexicanas en cuyos estatutos figure la 

~ Los decretos expedidos por el Congreso de la Unión fueron publicados en el Diario Oficial de la Federación 
(DOF) el 18 de julio de 1990. · 
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exclusión absoluta de extranjeros e inversionistas institucionaÍ~s. L~-- s~rfe ·-~;(::-.. _-.p~~rá
0 

representar hasta el 30% del capital social y sólo podrá suscribirse por q;,,lenes puedan ~dqú"irir 
las series "A'" y "B", así como por cualquier persona moral mexiéana,. pérsonas· físicas y 

morales extranjeras que no tengan carácter de gobiernos o dependencias oflciales3
, -

Los objetivos expresos de este arreglo fueron: 

·:· Dar control a un grupo especifico de accionistas (serie "A"); 
•!• Que el control del sistema financiero estuviera en manos de individuos. no de instituciones 

no financieras (sector productivo); 
·:· Impidió la concentración de propiedad (máximo el 5% del total de las aclones por 

individuo). 

En la Ley quedan prohibidas las prácticas de autopréstamo y las operaciones de 

.. complacencia .. , mediante las cuales se beneficia directa o indirectamente a las personas 

relacionadas con el manejo o control de la institución. Igualmente se prohibe la inversión por 

parte de la banca múltiple. en el capital social de empresas que no guarden una relación 

directa con el negocio bancario, buscando evitar asf la concentración de riesgos y prácticas 

faltas de objetividad o transparencia. 

La nueva Ley modifica los fines y forma de operación del antiguo Fondo de Apoyo 

Preventivo a las Instituciones de Banca Múltiple. cuya denominación actual es Fondo de 

Protección al Ahorro Bancario. Su objeto además de la tradicional función preventiva es el de 

otorgar protección expresa y directa a los derechos de los ahorradores. 

•:• Desincorporación Bancaria. Los días 5 y 25 de septiembre de 1990, el DOF dio a conocer 

las normas relativas a este proceso. creéndose el Comité de Desincorporación Bancaria, las 

bases generales y el proceso de registro. El proceso consta de tres etapas simultaneas: la 

valuación de las instituciones; el registro y autorización; y la enajenación de la participación 

accionaria del Gobierno Federal en tales instituciones. Las autorizaciones se otorgarán sólo a 

Grupos Financieros que pretendan adquirir paquetes accionarios, excluyéndose registros 

individuales que no hayan constituido grupos o que no se hayan integrado a los para entonces 

existentes. 

•!• Ley para Regular las Agrupaciones Financieras. Como complemento de las diversas 

reformas que constituyeron el "paquete financiero", aprobado en noviembre de 1989, se 

expidió esta ley en julio de 1990. Los grupos podrán formarse con todos los tipos de 

intermediarios financieros que conforman el sistema. La operación integrada pretende 

diversificar la oferta de servicios, competir mas eficazmente con el exterior y aprovechar 

economias de escala. Se establecen ras bases de organización y funcionamiento de los grupos 

financieros, los términos de operación y la protección de intereses de quienes realicen 

1 En junio de: 1992 este fom1ato fue modificado, introduciendo la serie .. L .. que podía r~presc:ntar el 30% del 
total del capital y ser vendido a extranjeros. 
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operaciones con los Integrantes de dichos grupos. Se requerirá de la aprobación de la SHCP 

para su conformación y deberán contar con una sociedad anónima controladora y al menos 

tres de fas siguientes entidades: almacenes generales de depósito, arrendadoras financieras, 

casas de bolsa, casas de cambio, empresas de factoraje financiero, instituciones de banca 

múltiple, de fianzas y seguros, asl como operadoras de sociedades de inversión. Dentro de un 

mismo grupo no podrán operar dos intermediarios de un mismo tipo, salvo operadoras de 

sociedades de inversión o instituciones de seguros, siempre y cuando estas últimas operen en 

distintos ramos. La integración del capital social de la sociedad controladora y los límites 

individuales de tenencia accionaria tendrán un régimen similar al de la banca múltiple. 

Los integrantes de grupos financieros no podran invertir en el capital social de la 

controladora y en el de los demás integrantes del grupo, para así evitar cruzamientos y 

piramidaciones del capital. 

·:· Ley del Mercada de Valares. Sus modificaciones obedecen a la necesidad de adaptar el 

marco jurídico de las casas de bolsa a las reformas mencionadas, para permitir que las 

mismas puedan participar en el capital de otras entidades financieras en condiciones similares 

a las permitidas a la banca múltiple. De manera analoga a la banca, las casas de bolsa no 

podrán invertir en el capital de instituciones de crédito, aseguradoras o afianzadoras. Asi la 

nueva legislación contempla la agrupación encabezada por una sociedad controladora o por un 

banco o casa de bolsa. Se adecuan las normas relativas al capital social de las casas de bolsa 

para permitir hasta el 30°/o de la participación accionara extranjera de dicho capital y una 

concentración individual no superior al 10°/o. 

1991 

•:• 20 de mayo. Reglas para los requerimientos de capitalización de la banca múltiple, referidas 

en los artículos 49 y 50 de la Ley de Instituciones de Crédito. 28 de junio. Reglas sobre las 

reservas computables sobre capital neto, del régimen de capitalización inspirado en el acuerdo 

de Basilea. Estableciéndose el requerimiento de capital de 8%, previéndose un régimen de 

ajuste durante 1991 y 1992. a fin de avanzar al 6% y 7%, respectivamente. 27 de junio. 

Establecimiento de los nuevos capitales mínimos pagados obligatorios para las organizaciones 

auxiliares de crédito y casas de cambio. 

·:· Agosto. Establecimiento de un coeficiente de liquidez para los pasivos denominados en 

moneda extranjera de Ja banca comercial. Se habría de constituir en activos líquidos sobre el 

exterior y no en encaje legal ante Banxico, elfo para que en caso de un retiro de depósitos el 

banco afectado pudiera recurrir a una fuente de moneda extranjera distinta a tas reservas del 

banco central. 
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·:• Septiembre .. Eliminación del coeficiente de liquidez de la banca comercial derivado de los 

pasivos en moneda nacional. Los valores gubernamentales en los que estaba constituido 

fueron sustituidos por SONDES a 10 anos. 

·:· Noviembre. Decreto para abrogar el sistema de control de cambios vigente desde diciembre 

de 1982. 

·:· Diciembre. Establecimiento por parte de Banxico, de la constitución de depósitos en efectivo 

en el propio instituto central por 51°/o de los recursos recibidos o por recibirse de fideicomisos 

abiertos de inversión en valores. incluyendo las cuentas maestras. Mismos fideicomisos que 

deberlan integrarse a las cuentas de balance de las instituciones de crédito. 

•!• Operaciones pasivas. Mayor liberación de las características de las operaciones pasivas en 

moneda nacional permitidas a las instituciones de crédito. Entre las que destacan: a) la 

posibilidad de que los depósitos a la vista puedan recibirse con o sin chequera; b) la 

liberalización de plazos y periodicidad de pago de intereses; c) la autorización general para la 

emisión y colocación de bonos bancarios; y d) la eliminación de modelos para instrumentar las 

operaciones que celebran las instituciones. Se modificaron además las disposiciones 

aplicables a las operaciones pasivas en moneda extranjera de las instituciones de crédito, 

destacando: a) la apertura de depósitos retirables en días preestablecidos denominados en 

dólares de los EEUU y pagaderos en la República Mexicana; b) la apertura de depósitos 

bancarios a la vista denominados en dólares de los EEUU para personas morales domiciliadas 

en la República Mexicana; y c) la eliminación de límites relativos a las operaciones. Por último 

se amplió la gama de instrumentos de captación a disposición de arrendadoras financieras y 

empresas de factoraje financiero, autorizando Banxico la emisión de pagarés financieros, 

obligaciones quirografarias y obligaciones subordinadas (para las arrendadoras) y la 

autorización similar para la emisión de pagarés denominados en papel comercial, pagarés 

financieros y obligaciones subordinadas (para las empresas de factoraje). Se precisó además 

que las obligaciones subordinadas no deberían colocarse ni negociarse en sociedades de 

inversión de renta fija. 

•!• Caliricación de carteras y Reservas Preventivas. Para contar con un verdadero 

conocimiento de la calidad de los activos bancarios y establecer mecanismos preventivos para 

salvaguardar la solidez financiera de estas instituciones, se estableció en la nueva L~y 

Bancaria la obligación de las instituciones de llevar a cabo la calificación de su cartera de 

acuerdo a una reglamentación estricta y la creación de reservas globales, así como la 

integración de las mismas. La SHCP emitió el 1° de marzo las reglas respectivas, en 

concordancia a lo establecido por la Ley de Instituciones de Crédito en su artículo 76. 

•!· Posiciones de divisas. Banxico estableció las normas para las posiciones en el mercado de 

divisas que pueden mantener las instituciones d0 crédito, arrendadoras financieras y empresas 

de factoraje financiero, a fin de evitar riesgos cambiarios. Estas instituciones deberán mantener 
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equilibrada su posición y sólo - excep~ionalmente se les permitirá mantenerse dentro de 

márgenes que no representen un riesgo cambiarlo. 

•!• Reportas. Autorización a realizar estas operaciones mediante modelos de contratos 

acordados libremente y por escrito entre las partes, siempre en linea con lo establecido por 

Banxico. 

·:· Cajas de ahorro. Creación de la figura de "Sociedades de ahorro y préstamo", cuyo objeto es 

la captación de recursos exclusivamente de sus socios mediante actos causantes de pasivo 

directo o contingente, quedando la sociedad obligada· a cubrir el principal y los accesorios 

financieros de los recursos captados. Estas sociedades deben constituirse como personas 

morales con personalidad jurldica y patrimonio propios, de capital variable, no lucrativas y en 

las que la responsabilidad de los socios queda limitada al pago de sus aportaciones. 

•!• Desincorporación bancaria. 

Fecha de % Del Capital 

Venta Adjudicado 

Multibanco 
14-06-91 77.19 

Mercantil 

Banpals 21. 06- 91 100.0 

Banca Cremi 28. 06. 91 66.73 

Banca Confia 09-08-91 78.68 

Banco de 
16-08-911 55_00 

Oriente 

Bancreser j 23-08-91 100.0 

Banamex 30 - 08. 91 1 70.72 

Bancomer 08. 11. 91 ! 56.0 

BCH 18. 11. 91 1 100.0 

' Serfin 27-1-92 
1 

n.d. 

Comerrnex 10-2-92 n.d. 

Somex 5-.3-92 
1 

n.d. 

Atlantico 1 
1 

29-3-92 n.d. 

Promex 6-4-92 1 n.d. 
1 

Banoro 10-4-92 n.d. 

Banorte 12-6-92 n.d. 

Internacional 26-6-92 nd. 

Saneen 3-7-92 n.d. 

PROMEDIOS 79.48 

•t: Se presenta el promedio para los datos disponibles. 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

: 

Veces Valor 

En Libros 

2.66 

3.03 

3.40 

3.73 

4.04 

2.53 

2.62 

2.99 

2.67 

2 69 

3.73 

4.15 

530 

4.30 

3.95 

4.25 

2.95 

4.62 

3.53 

TOTAL 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

Precio De 

Adjudicación 

(Millones de pesos) 

611,200 

544.989 

748.291 

892.260 

223.221 

425.131 

9.744.982 

8.564.213 

878.360 

2.827,740 

2.706.014 

1.472.880 

1.469, 160 

1.074.000 

1, 1.37.810 

1.775.780 

1,486.917 

869.381 

2,080,684.94 

37,452,329.00 

Fuente: Privatizaciones 1991 (Banco de México): Pnvatlzaciones 1992 {Oanby, p. 44 op. cll) 

Postor Ganador 

GF Probursa 

GFMexval 

Dina 

GFAbaco 

GFMargen 

R. A/cantara 

GF Accival 

GF Monterrey 

Grupo del Sureste 

GFObsa 

lnverlat 

1 
GF lnvermex1co 

GB Mexicano 

Valores Finamex 

Estrategia 

Maseca 

Prime 

1 
Multivalores 
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1992 

·!· Financiamiento de la Banca Comercial. La SHCP estableció4 los montos máximos de 

financiamiento otorgables a una misma P<;'rsona. entidad o grupo de personas por parte de la 

banca múltiple: a) del 1º de marzo al 31 de agosto de 86.416 millones de nuevos pesos para 

personas ffsicas y de 1,036.g87 millones de nuevos pesos para personas morales: b) del 1º de 

septiembre al último día de febrero de 1gg3, 105.gg5 millones de nuevos pesos para personas 

ffsicas y de 1 ,271.g55 millones para personas morales. 

•:• Liberación de la tenencia obligatoria de valores gubernamentales. Eliminación del 

coeficiente de liquidez a partir del 1° de septiembre de 1 gg1 para los pasivos en moneda 

nacional de la banca múltiple. Para evitar una súbita capacidad adicional de crédito en la 

banca, potencial creadora de desequilibrios en el mercado, dichas instituciones debieron 

conservar invertido en valores gubernamentales el 25o/o del saldo promedio diario mensual de 

la captación en moneda nacional obtenida hasta agosto de ese ar.o. A su vencimiento el 

importe fue destinado obligatoriamente a la adquisición de SONDES a 10 anos. Antes de su 

vencimiento estos títulos podrfan ser negociados sólo mediante reportas, entre la misma banca 

o ante Sanxico. Esto fue modificado a partir del 1° de abril de 1gg2 cuando las instituciones 

quedaron eximidas de adquirir nuevos SONDES, los ya adquiridos fueron amortizados 

anticipadamente por Banxico. En el transcurso de 1992 se liberaron recursos de esta cartera 

por 31,488 millones de nuevos pesos, de un total de 50,854 millones existentes al cierre de 

diciembre de 1 g91 •. 

•!• Emisión de pasivos en moneda extranjera. Para moderar el crecimiento de los pasivos 

bancarios en moneda extranjera, en abril de 1 gg2 Sanxico resolvió restringir la admisión de 

este tipo de pasivos por parte de la banca comercial. El !Imite fue el 10% de los pasivos ·en 

moneda nacional más los pasivos denominados en moneda extranjera registrados en el 

trimestre inmediato anterior. En noviembre de 1g92 se amplió esta capacidad en dos nuevos 

tramos: 

a) Con limite hasta 4% del pasivo de la captación en moneda nacional y extranjera registrado 

en el trimestre inmediato anterior al mes de que se tratase. Estos recursos deberían 

destinarse al financiamiento exportador y/o la venta interna de bienes de capital. 

nacionales, a plazos de un ano o mas. El crédito así canalizado debería ser adicional al 

porcentaje vigente antes de octubre de 1gg2. 

b) Un segundo tramo con !Imite al 6% del pasivo de captación en moneda nacional y 

extranjera registrado en el trimestre anterior a octubre de 1 gg2. Esta capacidad adicional 

podría ser representada por cualquier tipo de captación en moneda extranjera o por 

pasivos derivados de reportas cuyo premio esté referido a tipos de cambio. Este !Imite 

4 DOF: 27 de febrero y 28 de agosto de t 992. 
j Es decir que se liberaron recursos equivalentes al 6 l.84º/o del total. 
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estaría vigente hasta febrero de 1996 y a partir de entonces decrecería hasta desaparecer 

en 1998. Estos recursos podrían ser invertidos en créditos como los mencionados en a), o 

con ciertas restricciones en Ajustabonos y CPO's con aval bancario cuyos rendimientos 

derivaran de la fórmula aplicable en los Ajustabonos. 

•:• Sistema de Ahorro para el Retiro. Mediante las reformas de las leyes del Seguro Social y del 

INFONAVIT" se estableció el marco juridico y conceptual del Sistema de Ahorro para el Retiro 

(SAR). sus objetivos son: la captación de recursos para el financiamiento de la inversión, 

mejorar la situación del retiro de los trabajadores, crear un mecanismo de ahorro para los 

trabajadores de bajos recursos. En el SAR los patrones están obligados a aportar 2% mensual 

sobre el salario base de cotización, con límite en 25 veces el vigente el DF; las cuotas se 

cubrirán mediante depósitos de los recursos en instituciones de crédito con abonos en las 

cuentas individuales de cada beneficiario; estas cuentas estarán integradas por dos 

subcuentas, la de retiro y la del fondo nacional de la vivienda. En esta última los patrones 

aportaran 5°/a sobre el salario base de cotización, con un limite superior de 10 veces el salario 

mínimo general del OF. Los recursos deberán pagar un interés no menor al 2º/a real anual. 

Eventualmente los recursos podrán ser traspasados a sociedades de inversión, con mayores 

rendimientos potenciales aunque con cierto grado de riesgo. 

1993 

•:• Ley de Instituciones de Crédito. Se llevaron a cabo múltiples reformas destacando las 

siguientes: 

Se amplió hasta un 20% del capital social de una institución de banca múltiple o de úna 

sociedad controladora, el límite para la adquisición accionaria por P~.rte d~. inversionistas 

institucionales, y previa autorización de la SHCP, por parte de instituciones financieras del 

exterior. 

Se estableció que el capital mlnim.; requerido para consti'tuir un banco se.a del 0.12% d;,I 

capital neto del sistema. 

Se facultó a las sociedades controladoras para invertir en tftulos representativos de cuando 

menos el 51% del capital ordinario de entidades financieras del exterior, a efecto de que 

grupos mexicanos puedan contar con filiales del exterior en cuyo capital_ invierta 

directamente la controladora. 

·:· Ley del Mercado de Valores. Se previó que se puedan llevar a cabo operaciones de oferta 

pública de títulos, valores o documentos extranjeros en territorio nacional, previo registro en el 

RNVI, asi como la autorización de oferta pública por parte de la CNV. Para fortalecer la 

capitalización de casas de bolsa y especialistas bursátiles, se previó la posibilidad de que tales 

6 DOF: 24 de febrero de 1992. 
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intermediarios emitan acciones de serie "L". Se permitió que entidades financieras del exterior 

puedan participar en su capital social, previa autorización de la SHCP. 

•:· Ley de Sociedades de Inversión. A fin de dotar de condiciones de operación competitivas a 

estos intermediarios se derogó la prohibición de adquirir valores extranjeros y se les facultó 

para realizar operaciones de préstamo de valores. 

•:• Apertura Financiera a través de Tratados Internacionales. En el marco de la quinta parte 

del .TLCAN, relativa a Inversión, Servicios y Asuntos Relacionados, se incluyó el Capítulo XIV 

sobre Servicios Financieros en la cual se sei'lalan los principios generales que regirán el 

comercio de tales servicios. México asume la obligación de permitir mediante la figura de 

filiales el establecimiento en territorio nacional de intermediarios financieros canadienses o 

estadounidenses. Sin embargo la apertura es diferenciada para distintos tipos de 

intermediarios, para algunos inmediata y para otros progresiva. 

Apertura inmediata: para filiales de instituciones de fianzas, almacenes generales de 
depósito, uniones de crédito, sociedades de ahorro y préstamo, casas de cambio, 
especialistas bursátiles, sociedades de inversión y controladoras de sociedades de 
inversión. 
Apertura progresiva: para instituciones de crédito, casas de bolsa, sociedades financieras 
de objeto limitado, instituciones de seguros, empresas de factoraje financiero y 
arrendadoras financieras. Para este tipo de instituciones la apertura será gradual, 
existiendo un periodo de transición entre el 1° de enero de 1994 y el 31 de diciembre de 
1999, en el cual una institución financiera del exterior establezca filiales de cualquiera de 
los tipos señalados existiran limites de mercado globales e individuales, calculados como 
porcentaje del capital agregado de todas las instituciones financieras del mismo tipo en 
México. Los primeros límites señalados se incrementarían durante el periodo de transición 
hasta eliminares al final del mismo7

• 

Por otro lado, se estableció una salvaguarda permitiendo prohibir por hasta 3 años, 
siempre y cuando se ejerza tal derecho durante los primeros 4 al"tos después de la 
terminación del periodo transitorio y siempre y cuando la filial en cuestión cuente ya con el 
25°/o del mercado, tratándose de las instituciones de crédito. y el 30o/o respecto a las casas 
de bolsa. Finalmente, en caso de que una institución o sociedad controladora extranjera 
sea propietaria de acciones representativas del capital social de una filial y adquiera. 
acciones de otro intermediario del mismo tipo, se deberá proceder a fusionarlas para que 
únicamente controlen una filial de ese tipo. 

1994 

•!• Reglas para el Establecimiento de Filiales de Instituciones Financieras del Exterior 8 • Se 

establecen los requisitos para solicitar autorización para constituirse y operar como filial o 

sociedad controladora filial. Entre los requisitos destacan los relacionados con la información 

financiera y documentación legal. Para efectos del otorgamiento de la autorización la SHCP, 

las Comisiones de Valores, Bancaria y de Seguros y Fianzas, así como Banxico están 

1 Las filiales de instituciones de crédito, casas de bolsa e instiruciones de seguros tendrían un limite:: individual 
(por institución) de l.5º/o, 4º/o y l.5o/o respectivamente. Además de un limite global de _So/o hasta llegar a 15% 
para las instituciones de crédito; de 10% hasta 20°/o para casas de bols;:i;_y,de 6% hasta 12% para.las 
instituciones de seguros. 
8 DOF: 21 de abril de 1994. 
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facultadas para solicitar toda información adicional relacionada con cualquiera de los requisitos 

que las solicitudes deben contener. Se creó el Comité de Apertura Financiera integrada por 

representantes de la Dirección General de Banca Múltiple, Seguros y Valores, Asuntos 

Hacendarios Internacionales y Crédito Público de la SHCP; de Banxico; y de las Comisiones 

Nacionales Bancaria, de Valores y de Seguros y Fianzas, para facilitar el proceso de apertura y 

proponer políticas homogéneas, consistentes con las obligaciones internacionales y el marco 

legal vigente. 

•:· 15 de julio. La SHCP estableció las Disposiciones Aplicables al Establecimiento de Oficinas de 

Representación de Casas de Bolsa del Exterior. Dentro de las actividades que se les permitió 

llevar a cabo están la realización de estudios, análisis o investigación del mercado financiero 

nacional y la celebración de contratos de intermediación bursátil con casas de bolsa 

nacionales, en virtud de las cuales estas últimas otorguen servicios directamente a su 

representada. 

1995 

Fueron múltiples las modificaciones al marco operatorio y legislativo del sistema financiero 

mexicano en 1995. A continuación se presenta un breve recuento. 

·:· DERIVADOS. Se establecieron las disposiciones necesarias para la operación de mercados de 

compraventa de dólares a futuro y de opciones compra y venta de dólares. Las instituciones 

financieras pueden realizar operaciones de compraventa a futuro de divisas contra moneda 

nacional cuando dichas operaciones se efectúen en mercados de futuros reconocidos por 

Banxico (como el Chicago Mercantila Exchange). 

•:• TI/E. En marzo se expidieron las disposiciones para calcular la tasa de interés interbancaria_ de 

equilibrio (TllE). Esta tasa se usaria además como tasa de referencia en . lo relativo a los 

mercados de futuros sobre tasas de interés nominales. 

•:• UD/. Se introdujo esta unidad de cuenta de valor real .constante para denominar titulas de 

crédito, salvo cheques y en general contratos mercantiles u otros actos de comercio, la Unidad 

de Inversión. 

•!• ln'?remento en la participación extranjera en el sistema financiero. El 15 de febrero con el 

objeto de fortalecer la estructura de las entidades financieras y el. mejoramiento de su 

organización, fue necesario fortalecer su capital social, facilitando el acceso a los inversionistas 

nacionales y extranjeros que contaran con recursos para tal fin. 

En este sentido se modificó la estructura accionaria del capital social de controladoras de 

grupos financieros, instituciones de banca múltiple y casas de bolsa, permitiendo la 

participación de personas morales y fisicas, nacionales y extranjeras, lo que pretendió 

capitalizar e incrementar Ja eficiencia del sistema financiero. Se reproduce a continuación la 

representación esquemática del capital social de las instituciones de banca múltiple: 

" 



Art. 11 

Art.13 

Art. 14 

Art.15 

Art.17 

Art.45-G 

Lev de Instituciones de Crédito, 1995. 
Régimen aplicable hasta el 15 de febrero de Régimen aplicable después del 15 de febrero 

1995 de 1995 
El capital social ordinario se dividía en 
acciones serie '"A", "8" y '"C", cuyos 
porcentajes eran: 
"A•: 51o/o; 
"A .. y/o "B" y/o "C": hasta 49% 
'"C": hasta 30% 
El capital social adicional se componía de 
acciones serie "L ... hasta por el 30º/o 
Los posibles tenedores de la sene .. A": 

Personas físicas y morales mexicanas y 
sociedades de inversión comunes para 
personas físicas mexicanas. 
Gobierno Federal, instituciones de banca 
de desarrollo y el FOBAPROA. 
Sociedades controladoras 

Los posibles tenedores de la serie "'B": 
Los anteriores. 
Personas morales mexicanas en cuyos 
estatutos se prohiban extranjeros. 
Instituciones de seguros y fianzas como 
inversión de reservas técnicas y para 
fluctuaciones de valores, sociedades de 
inversión, fondos de pensiones o 
jubilaciones, y demás inversionistas 
institucionales. 

Personas que podrian ser accionistas de las 
series "'C"' y "L ": 

Las anteriores. 
Demas personas morales mexicanas 
Personas físicas mexicanas o morales 
extranjeras que no ejerzan funciones de 
autoridad 

Ninguna persona podrá tener en lo individual 
más del 5°/o de las acciones. 
La SHCP podria autorizar hasta el 10% de 
dicha tenencia. 

El capital social de las filiales se integraba por 
una sola serie de acciones. 

Una institución financiera del exterior o una 
sociedad controladora filiar debía ser 
propietaria por lo menos del 99º/o del capital 
social de la filial. 

El capital social ordinario se divide en 
acciones "A" y "B" y el capital social adicional 
en acciones serie "L". 
.. A": hasta por el 51% 
.. A .. y "B" hasta por el 49o/o 
.. L .. hasta por el 40% 

Los posibles tenedores de la serie .. A .. : 
Personas físicas mexicanas. 
Personas morales mexicanas cuyo 
capital mayoritario y control sean 
mexicanas. 
Gobierno Federal y FOBAPROA. 
Sociedades Controladoras. 
Inversionistas institucionales. 

Los posibles tenedores de la serie .. B" y .. L ": 
No podrán participar personas morales 
extranjeras que ejerzan funciones de 
autoridad. 

Ninguna persona podrá detentar en lo 
individual más del 5% de acciones .. A .. y '"B ... 
La SHCP podrá autorizar hasta un 20º/o de 
dicha tenencia. 
Se exceptúa de lo anterior a las instituciones 
financieras del exterior y las sociedades 
controladoras filiales que adquieran acciones 
de cualquier serie conforme a los programas 
aprobados por la SHCP con la finalidad de 
convertir a la respectiva institución de banca 
múltiole en una filial. 
El capital social de filiales se integra por 
acciones serie .. F.. y '"8... cuyos porcentajes 
son: 
"F"': 51% 
"F" o "8'" 49% 
Las acciones serie "F'" podrán ser adquiridas 
por una sociedad controladora filial o por 
instituciones financieras del exterior. 
Las acciones serie .. B.. se regirán por lo 
disouesto en los demás articulas de esta Lev. 
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•!• Régimen de Saldos Acumulados. Se introdujo el régim.en por el cual al final del periodo de 

cálculo, de 28 días naturales, las instituciones de crédito deben mantener un saldo acumulado 

de saldos diarios de su cuenta única (cuenta corriente) ante Banxico, mayor o igual ·a cero. En 

caso contrario enfrentarán penalizaciones con base al saldo acumulado negativo y una tasa 

penal de dos veces la tasa de interés de Celes 28 días. 

Las instituciones de banca múltiple podrán sobregirarse en la cuenta corriente de Banxico 
hasta por el monto de los títulos bancarios y valores gubernamentales que previamente 
otorguen en garantía. Las instituciones de banca de desarrollo podrán hacer lo propio 
hasta por el 25º/o del capital neto que se registre en el segundo mes calendario inmediato 
anterior a aquél en que se incurra en dichos sobregiros. Debido a potenciales problemas 
en el sistema, Banxico podré autorizar ciertos sobregiros en exceso de lo anteriormente 
citado, sin embargo las instituciones deberén pagar intereses por cada minuto en que su 
cuenta única se encuentre sobregirada. 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores. El 17 de noviembre, para facilitar la supervisión 

consolidada del sistema financiero se dio la fusión de las otrora Comisión Nacional Bancaria y la 

Comisión Nacional de Valores. El nuevo órgano desconcentrado agrupa las funciones y facultades 

atribuidas a las dos comisiones anteriores y comprende en su esfera de atribuciones a todas las 

instituciones del sistema financiero, excepción hecha de las del sector asegurador y afianzador •• 

1996 

. En 1996 se llevaron a cabo múltiples reformas financieras, destacando las reformas a) a las 

prohibiciones con relación a la celebración de operaciones pasivas; b) a los mercados de 

compraventa de dólares a futuro, opciones de compra y venta de dólares y futuros sobre tasas de 

interés nominales y sobre el INPC; y c) a las penalizaciones y suspensión de operaciones. 

·!• Por otro lado se introdujo el cómputo mensual y difusión del "costo de captación a plazo por 

concepto de tasa de interés de los pasivos a plazo en moneda nacional a cargo de 

instituciones de banca múltiple (CCP}". El CCP refleja de manera más precisa que el costo 

porcentual promedio (CPP) el costo de captación a plazo de la banca múltiple. 

·!• Se introdujo la Tasa de Interés lnterbancaria de Equilibrio (TI/E) a 28 días. 

•!• Se autorizó a la banca múltiple a partir del 10 de julio de 1996, a ceder o descontar con o sin 

su responsabilidad, su cartera crediticia en moneda nacional o extranjera con arrendadoras 

financieras. empresas de factoraje financiero o instituciones de seguros y fianzas del país, y sin 

su responsabilidad su cartera de créditos en moneda extranjera con entidades financieras del 

exterior. Tratándose de cesión o descuento de cartera sin responsabilidad estará prohibido a la. 

institución cedente o descontataria, asi como las instituciones integrantes de su .grupo, otorgar 

financiamiento alguno para la adquisición o descuento de dicha cartera, así como adquirir o 

readquirir dicha cartera. 

9 Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores en el DOF: 28 de abril de 1995. 
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•:• Subasta (J¡, opciones de venta de dólares. La Comisión de Cambios, Integrada por la SHCP 

y BANXICO, determinó que Banxico aumente sus reservas de divisas mediante este 

mecanismo que favorece las compras cuando el mercado está ·ofrecido y las inhibe cuando 

esté demandado. Ademas dicho esquema no altera la naturaleza del régimen vigente de 

flotación. Se trata de la subasta de opciones de venta de dólares, cuyos derechos pueden ser 

ejercidos por sus tenedores durante el mes correspondiente siempre y cuando se cumpla la 

condición técnica de ejercicio. Dicha condición establece la posibilidad de ejercer las opciones 

(vendiendo los dólares a Banxico) cuando el tipo de cambio "fix" resulte inferior al promedio 

móvil de los 20 días anteriores 10
• 

1997 

En 1997 los programas de apoyo a deudores iniciados eh 1995 y 1996 continuaron aplicandose. 

Tal fue el caso del Programa de Reestructuración en Unidades de Inversión (UDl's), el Programa 

de Beneficios Adicionales a los Deudores de Créditos para Vivienda, el Programa de Apoyo al 

Sector Agropecuario y Pesquero (FINAPE) y el Programa de Apoyo a la Micro, Pequeí'la y Mediana 

Empresa (FOPYME). 

El monto de los apoyos de Programa de Capitalización Permanente (PROCAPTE) a cinco 

bancos comerciales en junio de 1995 habia alcanzado 7 mil millones de pesos. Para junio de 1996 

dicho monto se habían reducido a 2,873 millones de pesos e involucraba sólo a dos de los cinco 

bancos participantes originales . Finalmente, en junio de 1997 el remanente había sido pagado 

totalmente, dándose por terminado dicho programa. 

En este ar'\o doce de los bancos no intervenidos ni en situacíón especial se habían acogido 

al PROCAPTE. Dicho esquema buscaba incentivar la capitalización de la banca a través de la 

aceptación de obligaciones a favor de la banca múltiple por parte del gobierno federal, vla 

FOBAPROA. Así, el Fondo recibiría flujos de créditos por un monto equivalente al doble del capital 

fresco que los inversionistas aporten o de una vez el capital en caso de que provenga de 

obligaciones subordinadas. 

Otras medidas que tuvieron lugar en 1997 fueron: 

·:· La introducción de la Tasa de Interés lnterbancaria de Equilibrio a 91 dlas, el dia 9 de enero de 

1997. 

·:· El establecimiento de la subasta diaria dólares por parte de Banco de México. Esta medida 

tiene por objeto moderar la volatilidad del tipo de cambio. Asi, el tipo de cambio es "defendido" 

por parte de Banco de México, que ofreceré 200 millones de dólares en el mercado de cambios 

al registrarse una alza del 2% o m¡¡,s, del tipo de cambio respecto al nivel del día previo. (Este 

10 Este mecanismo consigue ;idemois presionar al alza la cotizflción del dólar. disipilndo en cierta medidiJ. Ja 
posibilidad de una aprc:ciación excesiva del peso. 
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mecanismo fue revisado en 2000 cuando se dividió la subasta en dos segmentos, a las g a.m. 

y a las 11 a.m., cada uno de 100 millones de dólares). 

·!• A partir del 15 de abril de 1 g97 se registró una modificación en lo que toca a las emisiones de 

Bonos Bancarios por parte de la banca múltiple. Se suprimió la obligación de informar y 

obtener el consentimiento de Banco d.e México para realizar nuevas emisiones de dichos 

instrumentos. 

·!· Modificaciones a las disposiciones que regulan los mercados de derivados. Se permitió a los 

bancos operar opciones de divisas en mercados reconocidos por Banco de México; con 

opciones de divisas contra divisas realizadas fuera de mercados reconocidos; con opciones 

referidas al IPyC; y futuros y opciones sobre Cetes a g1 dlas y a la TllE 28, en mercados 

reconocidos. En tanto que a las casas de bolsa se les autorizó celebrar las tres últimas 

operaciones citadas. 

1998 

En este ai'\o se llevaron a cabo tres sucesos relevantes en el ámbito legislativo financiero: 

•!· La promulgación de la Ley de Protección al Ahorro Bancario, cuyo objeto es establecer un 

sistema de protección al ahorro bancario, regular los apoyos financieros que se otorguen a las 

instituciones de banca múltiple para la protección de los intereses del público ahorrador y 

sentar las bases para la organización y funcionamiento del Instituto de Protección al Ahorro 

Bancario (IPAB). 

Este será un organismo descentralizado de la Administración Pública Federal que 

garantizará los depósitos bancarios de dinero, préstamos y créditos a cargo de las instituciones 

de banca múltiple. Podrá otorgar apoyos financieros a instituciones que lo requieran. 

proveyendo liquidez o saneamiento. Por otra parte, podrá adquirir bienes propiedad de 

instituciones sujetas a programas de saneamiento financiero, debiendo administrar y 

enajenarlos buscando el máximo valor de recuperación posible. vía subastas. 

•:• Ley de Protección y Defensa al Usuario de Servicios Financieros. Su objeto es la protección y 

defensa de Jos derechos e intereses del público usuario de servicios financieros y regular la 

organización, procedimiento y funciones de la Comisión Nacional para la Protección y Defensa 

de los Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEF). 

·!· Por último, en 1998 se modificó la Ley de Instituciones de Crédito, del Mercado de Valores y 

para Regular las Agrupaciones Financieras. Entre las principales modificaciones se encuentran 

las relativas al régimen accionario de la banca múltiple, casa de bolsa, especialistas bursátiles 

y sociedades controladoras, estableciéndose que el capital social ordinario se integrará por 

acciones de la serie "O", las cuales junto con las acciones de la serie "L" serán de libre 

suscripción, permiténdose asi una mayor participación de la inversión extranjera en el capital 

de las referidas entidades. 
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IV. EVOLUCIÓN DE LOS "RECURSOS" DE LA BANCA COMERCIAL (1985-2000) 

En este capitulo se estudia el comportamiento de los rubros que componen los activos ·de la banca 

comercial consolidada a lo largo del periodo 1985-2000. Del análisis de estas cuentas se busca 

identificar Jos cambios en los "usos" de los recursos bancarios, i.e. cómo fueron afectados por las 

transformaciones del sistema financiero a lo largo del periodo de estudio. 

Asimismo, se buscan elementos comprobatorios de nuestra hipótesis que permitan 

constatar si en efecto. el proceso de "liberalización financiera" al que fue sometida la banca 

comercial derivó en un periodo de importante expansión del crédito, a la postre insostenible. 

El apartado de Recursos bancarios que en este capitulo nos ocupa está compuesto por 

seis subcuentas: las Disponibilidades; la Cartera de valores; la Cartera de crédito; Futuros, repartos 

y coberturas; Gastos y cargos diferidos; y Otros recursos. De estas, se analizarán únicamente las 

primeras cuatro toda vez que las restantes resultan cuantitativa y cualitativamente insignificantes 

en términos de nuestro estudio. 

4.1. Panorama General. 

A lo largo del periodo de nuestro estudio, el comportamiento del total de los Recursos y de cada 

una de sus subcuentas, es altamente heterogéneo. Los Recursos Totales presentan una 

impresionante tasa de crecimiento acumulada de 221.0% entre 1985 y 2000, es decir una tasa de 

crecimiento promedio anual de 14.7°/o. Asimismo, al compararse con el PIB, los Recursos Totales 

observan un comportamiento también sobresaliente, pasando de 33.7°/o al cierre de 1985 a 62.So/o 

al cierre de 2000, como se aprecia en las siguientes gr8ficas. 

<.OOD 

RECURSOSIOBLIGA.CIONES rorALES. 198S. 
:~s a.,.._,,,,,, a.a-1<>• "''"'•tJ ¡---- -

l- --

GRAFICAS 1 y 11 

;:,:=cuRSOS I 081..IGACIONES ro TALES ~s PIS. '"8'. 2000 

~ .... 11d 1111 : 111111111 11111 
FUENTE; Banco de México e INEGI 

Sin embargo, este crecimiento "punta a punta" es algo engañoso toda vez que los crecimientos de 

cada uno de los cuatro periodos establecidos en el estudio se identifican tendencias distintas y en 

· algunos casos encontradas, como se anota a continuación. 
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CUADRO 1 

TASAS DE CRECIMIENTO f%1 
85-87 88-94 94-95 96-00 85-00 

RECURSOS TOTALES -7.3 283.6 -25.2 20.7 221.0 

l. DISPONIBILIDADES -41.7 -65.0 62.5 105.1 -31.9 
11. CARTERA DE VALORES 73.3 353.0 97.3 11.8 1,631.1 
111. CARTERA DE CREO/TO 0.3 215.3 -33.7 -36.1 34.0 
IV FUTUROS,REPORTOS Y COBERTURAS 53.1 1,888.7 -52.2 125.0 3, 172.8 
V. GASTOS Y CARGOS DIFERIDOS 6.0 504.5 12.3 93.2 1,291.5 
VI. OTROS RECURSOS 1.6 453.8 10.5 98.6 1, 134.5 

CUADRO 11 

RECURSOS TOTALES. 1985 a 2000 

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 
Crecimiento 1.7 -B.9 ·3.3 21.9 48.2 26.3 12.4 21.7 27.2 
anual real% 

-25.2 ·B.O 10.3 t.7 6.2 10.3 

En relación al 33.7 42.2 .J.0.9 29.6 32.8 46.9 54.8 58.2 68.5 82.S 
PIB% 

72.5 62.0 62.9 62.6 62.0 62.B 

Nota: valores reales, INPC 1994=100. 
FUENTE: Banco de México. 

En efecto, durante el periodo 1985-1987, los recursos totales tuvieron un crecimiento negativo (-

7 .3º/o), mientras que entre 1988 y 1994 cuando se introducen las principales reformas (privatización 

bancaria, liberalización de tasas de interés y supresión del encaje legal), se registra un fuerte 

crecimiento de 283.6°/o. Esta tendencia se 'vería revertida con la crisis de 1994·1995 (tercer 

periodo), cuando se tuvo una caída de 25.2°/o, para después presentar una relativamente modesta 

recuperación del 20.7% durante el periodo final 1996-2000. Recuperación que, conviene notar, 

ubica a los Recursos Totales por debajo de su maximo de 1994 al cierre de 2000(GRAFICA1). 

En el mismo sentido en términos del PIB, las tendencias recién referidas se repiten: no 

obstante la importancia relativa al cierre de 2000 es prácticamente el doble que 15 años antes, con 

relación a las etapas se tiene un periodo de bajo crecimiento entre 1985 y 1987, seguido de una 

fuerte alza entre 1988 y 1994, donde los recursos totales de la banca alcanzan el maximo local de 

82.5º/o. Posteriormente, con la crisis de 1995 la participación se desploma, para entrar ·en una 

etapa de estancamiento entre 1 996 y 2000, que contrasta con el fuerte crecimiento económico 

registrado en este último lapso 1 • 

Este recorrido que deriva naturalmente del comportamiento de las subcuentas que integran 

al agregado Recursos Totales, se expresa igualmente en tendencias heterogéneas que evidencian 

las nuevas modalidades que fue asumiendo el negocio bancario a lo largo del periodo de estudio. 

1 Luego de la caída de 6.3% real en 1995. el PIB se apuntó crecimientos sucesivos que acumularon para el 
2000 una rasa reat de crecimiento de 30.9o/o. 

83 



4.2.- Dlsponibilidades. 

Este rubro se compone de efectivo y depósitos (en cuentas propias y en otras instituciones, 

incluido Banco de México); de la tenencia de oro y plata; así como del efectivo en cajas y bóvedas 

de las sucursales. Son los recursos mas liquides y su importancia para nuestro estudio radica en 

que aquí se reflejaron cuando regían los mecanismos de encaje legal y coeficiente de liquidez. 

Asimismo, son relevantes por cuanto son recursos ociosos que los bancos, como entidades 

racionales con fines de lucro, preferirían aplicar en otros rubros mas redituables dentro de su 

balance general. 

En primera instancia destaca que durante todo el estudio, el renglón pasó de poco menos de una 

tercera parte del total de los recursos (2g.8%) en 1985 a sólo el 6.3% en 2000, luego de un mínimo 

local de 1.6% en 1993. 

Si bien entre 1985 y 1992 existieron condiciones inflacionarias significativas que sin duda 

presionaron a la baja la tenencia de efectivo, la causa de la menor importancia cuantitativa de este 

renglón esta en las de reformas que se engloban dentro del proceso de "Liberalización 

Financiera'', puntualmente la relajación y posterior desaparición del encaje legal. 

En efecto, en 1985 se redujo del 48% al 10% el monto maximo de los depósitos de efectivo 

a mantener en Banxico, liberándose el restante 38o/o a la adquisición obligatoria de valores 

públicos. Cuatro años más tarde el régimen de inversión obligatoria y encaje legal se suprimirla y 

sustituiría por el denominado Coeficiente de Liquidez, a su vez suprimido en 1991 2
. 

Estas medidas resultaron en la acelerada disminución de las Disponibilidades entre 1986 y 

1989 (de 79.9%). La tendencia se mantendría hasta 1993 - aunque a un menor ritmo - ubicando 

su participación en el total de los recursos bancarios en el nivel minimo ya comentado. 

Al ir desapareciendo estos mecanismos de reserva forzosa, la banca múltiple pudo 

disminuir la tenencia de estos líquidos y relativamente ociosos activos, por otros más rentables 

como el crédito y las inversiones en valores. Muestra de lo anterior son los decrementos reales de 

las Disponibilidades entre 1986 y 1993 y las caídas de su participación porcentual dentro de los 

Recursos Totales3
, esto último en la medida que implica una mayor participación del resto de las 

subcuentas (Cuadro llt). 

2 Ver Capitulo Tercero del presente estudio. 
3 El comportamiento de la Canera de Valores. de Crédito y de los Futuros. Repartos y Cobenuras. es materia 
de los apartados subsiguientes, no obstante baste decir aquí que entre 1985 y 1993. las tres cuentas tuvieron 
tasas reales de crecimiento positivas de 409.7%. 142.6% y 2,547.2%,. respectivamente. 
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CUADROlll 

DISPONIBILIDADES(%), 1985 a 2000 

85 86 87 88 89 !lO 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 

Crecimiento -9.6 -35.5 -31.7 -49.5 -7.6 -0.3 ·13.9 -4.1 33.4 62.5 -11.4 83.7 17.9 26.3 -15.4 
anual real 

Participación W.B 26.5 18.8 13.3 5.5 3.4 Z.7 2.t 1.6 1.7 3.7 3.6 6.0 6.9 8.2 6.3 
en Recursos 

FUENTE: Banco de México. 

Por lo que toca a los significativos incrementos de 1994 y 1995, estos se explican por el alza real 

de los depósitos en el exterior (de 86.3% en ese lapso). a su vez resultado del alza del tipo de 

cambio que acumuló 146.1 % ("fix"). 

Para la última etapa del estudio, el alza acumulada de 105.1% en las disponibilidades 

resulta de repuntes en sus principales componentes: 1) los billetes y monedas en poder del sistema 

bancario y 11) los depósitos mantenidos en otras instituciones bancarias nacionales y extranjeras, 

de 91.1 % y 109.5%, respectivamente. 

El crecimiento de las dos cuentas citadas implica un incremento en los recursos ociosos de 

la banca y se da paralelamente a la reducción observada en la cartera de crédito•. Ahora bien, 

dado que la calda en el crédito no corresponde al alza de las Disponibilidades, se deduce que tan 

sólo una parte de los recursos que se desviaron del financiamiento productivo, adoptó una forma 

altamente liquida. De tal suerte que existió un remanente que se destinó necesariamente a otros 

renglones de la contabilidad bancaria; se desprende del CUADRO 1 que fueron la cartera de 

valores y los instrumentos derivados. los otros renglones .. favorecidos" por la caíd_a del crédito entre 

1995 y 2000. 

Por último, no obstante que el renglón que nos ocupa tuvo un alza significativa entre ~995 

y 2000 .- como se aprecia en el CUADRO 111, en el último año de -estudio registró una calda de 

15.4%. A este respecto debe tomarse en cuenta el sesgo restrictivo de la polltica monetaria 

instrumentada por Banco de México a través de las seis alzas del monto del "corto" en 2000•. 

Con base en lo expuesto hasta aquí, resulta pertinente incorporar al Multiplicador Financiero 

(MF} a nuestro análisis5
. Como se aprecia en las siguientes gráficas, la relajación de los controles 

monetarios en el periodo de .. expansión macroeconómica" se tradujo en un alza sin precedente de 

la liquidez. El MF claramente "despega" después de 1989; asl, en los años siguientes, las grandes 

entradas de capitales junto con la desaparición de las disposiciones de encaje y coeficiente de 

liquidez, dieron paso a una tendencia alcista acelerada que tuvo su máximo en septiembre de 

" Como se anotó en el CUADRO l. la Cartera de Crédito total observó una cald3 de 36.1 % entre 1995 y 2000 . 
.:s Cuya operación fue discutida en el Capitulo Tercero del esrudio. 
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1995, un par de meses después que el instituto central llevó el Crédito Neto destinado a las 

instituciones bancarias'. a su nivel máximo histórico. 

GRAFICAlll 
Mult/pllcador Rnanclero. UIS5 • 2000 

{{Dln•ro + Cu••lót<>..all a. .. "'-•-•/ 
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FUENTE: Elaboración propia con datos de Banco de México y el FMI. 

Se tiene entonces que las medidas de desregulación (específicamente la supresión del encaje 

legal y del coeficiente de liquidez). tuvieron un claro impacto sobre la tenencia de activos líquidos 

por parte de la banca, disminuyéndolos a favor del crédito y valores. 

Como se apuntó en el CUADRO 111, la importancia relativa de las Disponibilidades se 

incrementó tras la crisis, lo que implicó una mayor preferencia de la liquidez bancaria, i.e. que las 

instituciones optaron por mantener ocioso un monto creciente de activos, sin dirigirlos al 

financiamiento. 

4.3. Cartera de Valores. 

La Cartera de Valores agn,1pa la tenencia de títulos financieros por parte de la banca, sean estos 

acciones o instrumentos de deuda. Adicionalmente, a partir de 1995 se introducen a la contabilidad 

bancaria dentro de la subcuenta "Valores No Negociables" el denominado pagaré Fobaproa y los 

Valores Gubernamentales Especiales (los Celes UDIS parte del esquema de rescate bancario). 

Partiendo de que la función primordial de la banca es la dotación de crédito al resto de la 

economía, Ja Cartera de Valores debe ser entendida como una via secundaria para la obtención de 

ganancias. 

6 Este indicador resulta de dividir la suma de Dmc:ro y Cuasidinero entre el monto de Ja Base Monetaria: el 
cociente resultante es una rnc:dida de la liquidez de la economía e ilustra claramente los efectos de las 
comentadas medid¡¡s de liberalización financiera a lo largo dd periodo de esrudio. 
7 El Crédito Interno Neto (CIN) junto con las Reservas Internacionales son por el lado de las fuentes los 
componentes de lo. Base monetaria. A su vez uno de los componentes del CIN es el Crédito Neto a Bancos 
Comerciales. 
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A lo largo del periodo de estudio, la cartera de valores presentó un comportamiento sobresaliente 

al registrar un alza acumulada de 1,631.1 %; una dinámica superior a la observada en el resto de 

los rubros del activo bancario, con excepción de los instrumentos derivados. 

Esta tasa se traduce en un crecimiento anual promedio de 108.7% y resultó de alzas 

consecutivas a lo largo de todos los periodos en que hemos dividido la investigación. No obstante 

lo cual, presentó decrementos anuales en 1992, 1993 y en el periodo 1998-2000. 

En la primer etapa de estudio (1985-1987) la tasa de crecimiento acumulada fue de 73.3%, 

seguida por crecimientos acumulados para los demás periodos de 353.0%, 97 .3% y 11.8%. 

Destacando que en el periodo de crisis (entre 1994 y 1995) la adquisición de tftulos mantuvo su 

segundo mayor crecimiento, prácticamente duplicando su monto. 

CUAOROIV 

CARTERA Dé VALORES % , 1985 a 2000 

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 
Crec1m1ento 

26.2 37.3 105.9 49.5 8.3 51.8 -35.4 -10.0 54.0 97.3 40.7 0.1 -3.S -0.7 ·17.2 anual real 
Part1c1pac1ón 3.9 4.8 73 15 5 18.9 13.8 15.6 9.6 7.1 8.6 22.8 34.5 31.4 29.8 27.8 20.9 en Recursos 

FUENTE: Elaboración propia con base en datos de Banxico. 

En 1985 los valores en poder de la banca múltiple representaban poco menos de 4.0% del total de 

sus activos, para alcanzar en 1 987 el 7 .3°/o. Lo anterior fue consecuencia directa del alza en la 

subcuenta de valores públicos, que pasó de 0.3°/o a 3.3°/a del total de recursos en el mismo lapso. 

Este ultimo repunte a su vez resultó de las modificaciones del encaje legal de 1985, que 

impusieron la tenencia forzosa de valores públicos por un 38o/o del pasivo computable. Esta 

modificación respondió a las necesidades de financiamiento del déficit público y de la pesada carga 

del servicio de la deuda externa. 

En 1988, un año después de suprimida esta disposición. se registró un fuerte crecimiento 

precisamente en este renglón, de tal suerte que la cartera de valores alcanzó el 15.5% y los 

valores públicos el 11.7°/a del total de los activos bancarios. 

Es decir que no obstante no estar obligados a adquirir valores del gobierno federal, los 

bancos continuaron haciéndolo a un ritmo todavía mayor. La explicación de este comportamiento · 

está en las altas tasas reales de interés de los valores gubernamentales. que en su instrumento 

líder -Celes 28 dias- presentaron un promedio anual de 25.73% en 1988, hasta entonces la mayor 

tasa real observada en la historia del instrumento y que resultaba todavía más atractiva frente a Ja 

tasa de -2.75% promedio de 19878
• 

3 Es evidente que los alcas rendimientos de los instrumentos de deuda gubernamental deriv.iron precisamente 
de la supresión de la adquisición forzosa de valores gubernamentales por parte de 1:::1. banca. 
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A lo anterior habria que sumar el deprimido ambiente económico imperante aquél ano y la 

reciente crisis bursátil de 19879
, como elementos disuasivos de cualquier práctica distinta, tal como 

el financiamiento productivo vía la adquisición de tltulos privados o el otorgamiento de crédito'º. 

Igualmente para 1989 cuando la importancia relativa de los valores públicos creció aún 

más, alcanzando el máximo de la muestra, precisamente en el ano en que los rendimientos reales 

de Cates alcanzaron un nuevo máximo que aún perdura hasta la fecha, con una tasa promedio de 

26.5%. 

GRAFICAIV 
Tasas de interés reales, Celes 28 dias (%) 

(Promec11os anuales 198S-2000) 
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FUENTE: Elaboración propia con datos de Banco de México 

Ante menores presiones fiscales y de la deuda pública, cayeron también las tasas nominales y 

reales de interés, pasando estas últimas de su maximo histórico de 1989 a sólo·8.2% en 1990 

(presionadas a la baja también por el repunte inflacionario de ese ano cuando medida por el INPC 

pasó de p.oco más de 10% a 29.9%). 

En el mismo sentido, para 1992 y 1993, años de balance fiscal superavitario, la contracción 

serla todavía mayor. La tenencia de valores gubernamentales caería desde los $69.9 mil millones 

de 1991 a sólo $25 mil millones en 1992 y hasta poco menos de $3 mil millones un año después. 

Asimismo, la reducción en la tenencia de deuda pública tuvo un factor adicional en su venta a 

extranjeros: los valores en poder de no residentes pasaron de 16.7% del total en 1991 a 40.1% y 

61.5% en 1992 y 1993, respectivamente". 

9 Luego de las pérdidas reaks de 13.4<:'-0 en 1987 del Indice de Precios y Cotizaciones de la B~IV. en 1988 el 
principal indicador burs3til acumuló una ganancia real de 31.9'!--ti. Si bien se trata de un alza considerable, es 
tambic!n cierto que implicaba un riesgo ausente en los tirulos gubernamenrah:s. Fuente: fNEGI. ••una visión de 
la modernización de ~léxico <:n cifras", FCE, ~ICxico, 199-l, p. 175 y Banco de i\.lt!xico. 
1° Como se verá más addante est;i situación no fue única del periodo comentado y exp1ica en buena medida la 
situación vigente :J.! cierre de 2000. 
11 Los pom1enores de este proceso se desarrollan en el siguiente capítulo donde se analizan las ºfuentesº de 
fondeo bancario. 
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Para 1994 el repunte anual de la cartera de valores desde un 7.1 % a un 8.6% del total de 

los activos bancarios respondió a: 1) las alzas en la tenencia de valores extranjeros (por efecto.de 

la devaluación) y 11) por el Incremento del volumen y valor de instrumentos como los Tesobonos y 
Ajustabonos, con tasas anuales de 738% y 156%, respectivamente. 

Los efectos de la crisis sobre la cartera de valores se extenderlan naturalmente a 1995, 

expresándose en un alza real de 97.3% y en un repunte de su importancia relativa del 8.6% a 

22.6.%. Este comportamiento obedeció a varios factores: 

La revaluación de los títulos denominados en moneda extranjera, derivada de la depreciación 
continua del peso. En efecto, el alza anual de los valores de intermediarios extranjeros al cierre 
de 1995 fue de 51.3%; 

La adquisición de titulas gubernamentales como Celes, Sondes y Ajustabonos, estos últimos 
indizados al INPC. Estos instrumentos significaron grandes ingresos para sus tenedores, Cates 
28 días pagó una tasa de interés real promedio a lo largo de 1995 de 5.6%; y 

La adquisición por parte de la banca comercial del denominado .. Pagaré Fobaproa... Un 
instrumento no negociable, que fue el eje del saneamiento bancario y que resultó del canje 
de diferentes paquetes de cartera vencida por un bono de largo plazo emitido por gobierno 
federal (maxima calidad crediticia). Los valores no negociables están compuestos tanto por 
dicho pagaré como por los denominados Cetes-Udis de amparo a la cartera reestructurada 
para apoyo a deudores. Al cierre de 1995 alcanzaron en conjunto alcanzaron tos $163.6 mil 
millones corrientes, es decir el 12.3°/o del total de los activos de la banca comercial 
consolidada. Para el cierre de 2000, el total en pesos corrientes ascendía a Jos $553.8 mil 
millones, i.e. el 16.1 % de los activos bancarios totales. Suponiendo un alza real de 57.So/o al 
cierre de 2000 respecto al cierre de 1995. 

CUADRO V 

VALORES NO NEGOCIABLES (FOBAPROA) 
(Miles de millones de pesos reales) 

95 96 97 98 99 ºº 
Saldos (dic.) 104.3 203.9 212.5 219.9 204.5 

Crecimiento real, % 95.5 4.3 3.4 -7.0 

Porcentaje del total de 12.3 26.1 24.7 25.1 22.0 
activos bancarios 

NOTA: saldos reales, 1994=100; se refiere al "Pagaré Fobaproa" y Cetes-Udis. 
FUENTE: 'Elaboración propia con dalos de Banco de México. 

164.6 

-19.5 

16.1 

Tras su aparición en el marco de las medidas contingentes para hacer frente a la crisis de cartera 

vencida el pagaré Fobaproa se convirtió en el principal activo individual de todo el sistema 

bancario. En efecto, a partir de 1996 su participación de 26.1 % en el total de los recursos de la 

banca rebasó la participación de la cartera vigente dentro del total de recursos del sistema de 

21.9o/o 12
• 

Fue en virtud de este arreglo, que la cartera de valores saltó del 8.6% en 1994 al 22.6% del 

total de los activos en 1995. Tendencia que alcanzarla su máximo en 1996 con el 34.5% del total 
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de los activos, como resultado de la contracción del total de los recursos y del incremento del 

monto del Pagaré y los Cetes-Udis, conforme avanzó el programa de saneamiento. 

Al irse recuperando los recursos totales del sistema y al disminuir el monto de los valores 

"no negociables", la importancia relativa de la Cartera de Valores cayó consecuentemente, hasta 

un 20% al cierre de 2000. No obstante lo cual en términos absolutos acumularla un alza de 11.8% 

en 1996-2000, a consecuencia por entero del incremento de 57 .8% en los valores no negociables. 

Antes de proceder al cierre de este apartado conviene apuntar la situación en torno a los valores 

privados en poder de la banca a lo largo del periodo de estudio. Es destacable el hecho que estos 

titules observan un comportamiento extremadamente modesto, teniendo ~u participación máxima 

dentro del total de los recursos bancarios en sólo 3.0% al cierre de 1996 y promediando 

únicamente 1.4% entre 1985 y 2000. 

Recapitulando, una de las consecuencias del proceso de reforma financiera .. liberalizadora" fue el 

incremento del peso especifico de la Cartera de Valores dentro del total de activos del sistema 

bancario; en efecto, el agregado pasó de una vigésima parte del total en 1985, a poco mas de un 

tercio en 1996, para reducirse a una quinta parte en 2000, una vez llevadas a cabo las numerosas 

medidas de rescate y apoyo a deudores. En este sentido son identificables tres grandes etapas. 

Por una parte en la etapa de la banca estatizada (1985 - 1991) fueron naturalmente los 

valores gubernamentales los que dominaron la composición de la cartera que nos ocupa. En una 

primera instancia las disposiciones relativas al encaje legal y en segundo lugar los altos 

requerimientos de financiamiento público 13 explican la predilección del sistema bancario por la 

deuda pública. 

Luego de su privatización (1992 - 1994). dadas las relativamente menores tasas reales de 

interés ofrecidas por los valores gubernamentales, la banca disminuyó drásticamente su tenencia, 

en gran medida mediante su venta a agentes extranjeros. para quienes en términos internacionales 

los rendimientos eran atractivos. En este periodo la importancia relativa de la Cartera de Valores en 

su conjunto disminuyó, a favor de un incremento en la participación de la Cartera de Crédito. 

Finalmente, a partir de la crisis la Cartera de Valores experimenta una dinámica alcista 

sobresaliente, acumulando al cierre de 2000 un incremento real de 121o/o respecto al cierre de 

1994. A este respecto el hecho fundamental a destacar es que no son valores privados, 

gubernamentales o de intermediarios financieros los responsables del repunte, sino los títulos 

emitidos al amparo del rescate bancario. 

Los rendimientos derivados del esquema Fobaproa fueron más allá de los directamente 

vinculados con los elevados ingresos por intereses. Al sustituir activos deteriorados (paquetes de 

12 Seria hasta 2000 cuando la caída de la participación de Fobaproa en la contabilidad bancaria al 16.1% se 
ubicaría de nueva cuenta por debajo de la participación de: la cartera vigence ( 16.9'!-'i>). 
13 En la medida que la administración bancaria era pública y cambién por los elevados rendimientos ofrecidos. 
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carte~a ~r~ditlcia), con valores amparados por el gobiern~ federal, ~; pága~é ~ob~~·roaubÍcó a las 

instituciones en una condición de solvencia a costa del erario: Este escju.ema tuvo. do~ ·,.;,odalida.des 

de beneficio a la banca comercial: 1) se constituyó en u~a m~y lmporta'nt1/y segura fu.;nte de 

ingresos y JI) la dotó de un activo sólido sin el cual enfrentarla ú~a situación. de ·quiebra técni~a:. 

4.4. Cartera de Crédito. 

La dotación de crédito es la función primordial de la banca, por 1\, que para fine~ de nuestro 

estudio, consideramos a la Cartera de Crédito como el renglón principal dentro de la contabilidad 

bancaria. 

Este rubro se descompone en cartera directa (vigente y vencida) y cartera en 

redescuento14
• La primera integra las operaciones de crédito en las que la banca comercial dota de 

financiamiento a un tercero; mientras que en la cartera de redescuento se agrupan las operaciones 

en que fa banca comercial opera como intermediario de una institución de fomento (banca de 

desarrollo o fideicomisos oficiales), colocando crédito dirigido a sectores o entidades específicas. 

El redescuento opera como sigue: la banca de desarrollo y los fideicomisos de fomento 15 

ofrecen a la banca comercial recursos a tasas de interés relativamente bajas a condición de que 

los coloque a tasas ligeramente superiores a sectores privados que cumplan determinadas 

características de elegibilidad. Una vez colocada en el segmento objetivo, la cartera es entonces 

redescontada por la banca comercial ante la institución de fomento de que se trate, generando por 

el diferencial de tasas una ganancia para aquélla. A cambio de esta, los bancos comerciales se 

hacen cargo de la evaluación y selección de los acreditados y de la administración del crédito. 

Para fines de esta parte del estudio no es relevante distinguir entre una y otra modalidad 

del crédito bancario, por lo que habremos de construir una nueva categoría que refleje de mejor 

manera lo ocurrido en el crédito bancario. Esta se denominara Cartera de Crédito en Operación 

(CCO) y resulta de la suma de la Cartera Directa Vigente y la Cartera en Redescuento; es decir 

que se sustrae del total de la Cartera de Crédito las operaciones inoperantes de la cartera vencida, 

dejé3ndolas a un lado, para su análisis posterior. 

Recurriendo de nueva cuenta a periodización establecida para el estudio se observa que 

en la etapa inicial (1985-1987), el total de la CCO registró un estancamiento, seguido de un alza 

sobresaliente en el periodo de .. expansión macroeconómica", cuando prácticamente se duplica su 

magnitud, como resultado de la liberalización del sistema y de las elevadas expectativas sobre la 

economía. 

14 Contablemente se integra también por los intereses devengados (no cobrados) sobre crédftos, sin embargo 
carecen de importancia para el estudio y serán obviados. Baste decir que: entre 1985 y 2000 promedian 2.2% y 
su participación es relativamente estable salvo lógicamente para 1995 y 1996 cuando alcanzaron 4.4% y 
3.2%, respectivamente. 
15 Como los Fideicomisos Instituidos con Relación a la Agricultura (FIRA), el Fondo de Fomento a la 
Exponación (FO~tEX), el Fondo Nacional de Turismo (FONATUR), el Fondo para el Equipamiento 
Industrial (FONEJ) o el Fondo para la Vivienda (FOVJ). 
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CUADRO VI. RECURSOS TOTALES DEL SISTEMA BANCARIO (11) 

TASAS DE CRECIMIENTO f%1 
85-87 88-94 94-95 96-00 85-00 

RECURSOS TOTALES -7.3 283.6 -25.2 20.7 221 .0 

l. DISPDNIBILIDADES · 41.7 -65.0 62.5 105.1 -31 .9 
11. CARTERA DE VALORES 73.3 353.0 97.3 11 .8 1.631 .1 
111. CARTERA DE CREDITO 0.3 215.3 -33.7 -36.1 34.0 
IV FUTUROS.REPORTOS Y COBERTURAS 53.1 1,886.7 -52.2 125.0 3,172.8 
V. GASTOS Y CARGOS DIFERIDOS 6 .0 504 .5 12.3 93.2 1,291 .5 
VI. OTROS RECURSOS 1.6 453.8 10.5 98 .6 1.134.5 

CARTERA DE CREDITO EN OPERACIÓN 1.3 198.8 -41.1 -42.7 2.1 

PARTICIPACION PROMEDIO 1%1 
RECURSOS TOTALES 100.0 100.0 100.0 100.0 

l . DISPONIBILIDADES 25.0 4 .3 3 .7 6 .2 
11. CARTERA DE VALORES 5.3 12.9 22.6 28.9 
111. CARTERA DE CREDJTO 82.2 52 .7 47.5 30.7 
IV FUTUROS.REPORTO$ Y COBERTURAS 5 . 1 26.8 20.7 25.1 
V. GASTOS Y CARGOS DIFERIDOS 0 .5 0 .7 1.3 2 .4 
VI. OTROS RECURSOS 1.8 2 .6 4.2 6 .7 

CARTERA DE CREDITO EN OPERACIÓN 58.4 49 .2 37.7 20.7 

NOTA: "Cartera de crédito en operación·: Cartera directa vigente + Cartera de Redescuento. 
FUENTE: Elaboración propia con base en datos de Banxico. 

100.0 

8.8 
17.1 
47.3 
21 .6 
1.2 
3.8 

41.3 

Como se muestra en Cuadro precedente. a la par del mediocre desemper'lo acumulado de la eco 
en el periodo de estudio , también tuvo lugar una importante reducción en su Importancia relativa. 

En efecto. luego de significar prácticamente dos terceras partes del total _ de los activos bancarios 

entre 1g55 y 1987, el rubro que nos ocupa adoptó una tendencia claramente bajista. Incluso en su 

periodo de mayor crecimiento absoluto (1988-1994). 

Para la CCO. la crisis del sistema bancario en 1994/95 se tradujo en una calda de . 11 .5 

puntos porcentuales respecto al promedio del periodo previo, manteniéndose a la baja en la última 

etapa de estudio , donde la media de su participación fue de apenas una quinta parte del total de 

los activos bancarios. La severa disminución de eco es más elocuente al referirnos a lo 

consignado en el CUADRO VII . pues se tiene que de una participación máxima en 1987 del 61.4%. 

al cierre de 2000 la ceo representa sólo el 17 .9%. 
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CUADRO VII 
CARTERA DE CREDITO EN OPERACION. 1985 a 2000 

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 
Crecimiento 

2.2 7.0 -17.1 9.8 ·18.5 0.5 10.8 ·5.9 0.3 ·21.3 ·32.5 ·21.8 0.5 2.0 ·12.2 anua/real% 
Participación 

56.2 57.4 61.4 50.9 55.9 45.6 45.8 50.7 47.7 47.9 37.7 254 19.9 20.0 20.4 17.9 
en el total% 

FUENTE: Elaboración propia con base en datos de Banxico. 

De esta forma, se tiene que en términos de la suma de la cartera directa vigente y en redescuento, 

el resultado de 16 arios de reformas liberalizadoras, es de un marginal crecimiento real de 2.1º/o y 

una disminución del "peso especifico .. del crédito dentro del balance general bancario. 

Es decir que luego de un periodo de expansión insostenible, la banca múltiple ha visto 

estancarse en niveles de hace 16 ar'los la magnitud de crédito que ofrece al resto de la economía; 

mienlras paralelamenle ha optado por otros rubros de su balance general como alternativas de 

valorización distintas al financiamiento productivo, i.e. del desarrollo nacional. 

4.4.1. Crédito y crecimiento económico. 

El dispar comportamiento recién comentado obedece en parte a la dinámica económica imperante 

en cada una de las distintas etapas de investigación. 

Al establecer la relación cuantitativa entre el total de la cartera de crédito de la banca 

comercial y el PIB, resultan evidentes los efectos de dinámica económica sobre el financiamiento 

bancario. La siguiente gráfica muestra esta relación a lo largo del tiempo, a través del cociente 

CCO/PIB; adicionalmente se muestran las tasas de crecimiento reales del PIB. 

93 



En primera instancia destaca la gran expansión del cociente entre 1989 y 1994. En segundo lugar 

el comportamiento estacionario de ambas variables en la etapa Inicial y su contracción durante la 

crisis de 1995. Sin embargo, lo que llama poderosamente la atención es lo sucedido a partir de 

1996: el cociente se precipita, mientras que el producto vive un periodo de expansión 

sobresaliente. 

De lo anterior se desprende que en las primeras tres etapas comentadas, la actividad 

económica mantiene una relación relativamente directa con el comportamiento del crédito 

bancario, siendo hasta la etapa de recuperación posterior a la crisis de 1995 que la correlación 

pierde fuerza, registrándose desde 1996 una reticencia del crédito ante la dinamización del PIS. 

Apuntemos aqul una importante conclusión preliminar. Entre 1985 y hasta la crisis de 

1994/95, existe un claro vinculo directo entre el crecimiento de la economía y el comportamiento 

del crédito bancario, mismo que se rompe a partir de la crisis, sin restablecerse hasta la fecha. 

Las incongruencias entre las más recientes dinámicas del crédito bancario y de la 

economía, evidencian la relevancia de factores adicionales como elementos explicativos del 

comportamiento del crédito y la banca en nuestro último periodo de estudio, de manera que serén 

estos elementos los que exploraremos a la luz de la composición de la Cartera de Crédito. 

4.4.2. Cartera de Crédito en Operación, 1985 - 2000 

Un primer elemento importante que se desprende del CUADRO VIII, es que al inicio del estudio, al 

cierre de 1985, el 90.3% del crédito total se dirigió al sector no financiero. dividiéndose en 

porciones similares para el sector privado y público (49.2% y 41.1 % , respectivamente). 

CUADRO VIII 

DESCOMPOSICIÓN PORCENTUAL DE LA "CARTERA EN OPERACIÓN", 1965 - 2000 

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 

CARTERA EN OPERACIÓN 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 

Del Sect~r Financiero 97 'º 7 
14 2 87 6.B 8 7 10 9 86 89 84 11 2 ,, 2 10.7 14 8 32.1 31.5 

Bancarios 3.7 5.1 5.8 4.2 32 1.4 2.5 1.5 3.2 2.5 4.4 5.1 7.5 10.8 8.7 9.5 
Otros intermediarios 1.0 1.3 1.4 1.0 1.7 5 1 6.0 5.3 4.5 4.4 46 3.1 1.5 1.7 23.3 21.9 
Extranieros 4.9 4.3 7.0 3.5 2.0 2.2 2.3 1 8 1.2 1.5 2.2 3.1 1.6 2.4 0.1 0.1 

Del Sector No Financiero 90 3 89 3 85 8 91 3 93 2 91 3 89 1 91 4 91 1 91 6 88 s 88.8 89.3 85 2 67.9 68 5 

Sector pUbllco 41.1 49.9 45.0 29 3 17 2 ,, 2 5.7 3.5 3.2 3.6 2.5 3.9 a.o 10.4 10.5 7.9 
Sector privado 49.2 39 4 40 8 52 o 75 o 80.1 83.5 87.9 87.8 88.0 86.J 84.9 81.4 74.8 57.4 60.7 

FUENTE: Elaooracion propia con base en datos de Banx1co e INEGI. 

Para la segunda etapa (de 1988 a 1994), suceden importantes cambios pues a la par de una 

contracción violenta de la participación del sector público (de 45.0% en 1987 a sólo 3.6% en 1994), 

se da paralelamente un alza significativa del sector privado (desde 40.8% a 88.0°/o en el mismo 

lapso). Este comportamiento obedeció fundamentalmente a tres factores: 
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i) Se registraron menores requerimientos de financiamiento del sector público18
, optándose 

. además por la emisión de valores en lugar del crédito bancario; 
ii) Ocurrió el grueso de la desregulación de la actividad bancaria (liberación de tasas y 

eliminación del encaje); y 
iii) Las Sociedades Nacionales de Crédito fueron privatizadas. 

Este panorama se suspendería en las etapas finales de crisis y· recuperación _económica, 

contrayéndose el crédito al sector privado y repuntando ligeramente el del sector público, que no 

obstante no consiguió acercarse a los niveles de participación de los ochenta. En su lugar, fue el 

sector de Intermediarios Financieros el de mayor alza en su participación pasando de 8.4o/o en 

1994 a 31.5% en 2000. 

El salto en la cuenta Intermediarios Financieros respondió fundamentalmente a los 

préstamos de la banca múltiple al JPAB 11 en 1999 y 2000. Estas operaciones se registran en Otros 

Intermediarios Financieros Públicos y su repunte es muy sobresaliente. Al cierre de 1995 dicha 

subcuenta significó en términos reales sólo $172 millones, pero cuando en 1999 y 2000 los 

créditos al instituto se presentan explicitamente en la contabilidad bancaria, significaba $38.9 y 

$34.0 miles de millones, respectivamente. Su impacto en el agregado de Intermediarios 

Financieros se aprecia a continuación. 

GRAFICAS VI y VII. COMPOSJCION RELATIVA(%) DE LA 
CARTERA DE CREDJTO EN OPERACION, 1985-2000 

·~ruJJJJJ 
1 

___..... • S..:tar FinJinc1.,,a 

:• UllUl 
FUENTE· Elaboración propia con base en datos de Bamoco. 

----.. --~~- ..... -.. 
····· ,~,~~~~~~~~~~~~~~~~~~-

Así, a lo largo de 16 anos se tienen dos grandes tendencias por lo que toca al otorgamiento de 

crédito en función de sus destinatarios: 

ir. Esto se: cmnarca en la conrr::u:ción del aparaco e"Statal perseguida como un objetivo explicito de las políticas 
neoliberalcs 1mplt:menta<las en los sexenios de Dt: La l\tadrid y de Salinas; y en segundo lugar en vinud de la 
menor nect:sidaJ de finam:iamiento bancario por panc del gobierno federal tras la renegoci:ición de la deuda 
exrema hacia tint:s de los oche::nca. Con base en los Cuadros Históricos de las Finanzas Públicas publicados 
por Ja SHCP en su pó.gina de Internet, puede afirmarse que fue hasta 1987 cuando el gobierno federal recurrió 
principalmente al crt!dito bancario para su financiamienro. Posteriormente, la emisión de valores de deuda fue 
configurándose:: como la principal fuente dt: financiamiento del dCficit fiscal. 
i; Una de las modalidades que tiene permitidas por Ley el lPAB para financiar el saneamiento de la misma 
banca. 
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1. La Inicial en Ja que se aprecian lo que en su momento fueron reconocidos como los efectos 
exitosos y benéficos de la liberalización financiera y de la contracción del aparato estatal, esto 
es: un fuerte crecimiento en la participación del sector privado dentro de los créditos otorgados 
por la banca comercial; y 

2. Una segunda, iniciada con la crisis de 1994/95 y hasta el 2000, donde el crédito al sector 
privado se reduce y se dirige crecientemente a los intermediarios financieros. El colapso 
macroeconómico y financiero de 1995 y la posterior etapa de recuperación de la salud contable 
bancaria presenta la "otra cara de la moneda" del proceso. 

Se tiene entonces que las reformas financieras que prometían elevar la eficiencia en la dotación de 

créditos al aparato productivo fueron exitosas únicamente en la etapa 1988-1994. Al cierre de este 

último ai'\o los grandes objetivos planteados para la banca por ta liberalización pareclan 

alcanzados: el crédito total y el dirigido específicamente al sector privado registraban crecimientos 

importantes con respecto a 1988 de 202. 7% y 441 .3%, respectivamente. Aún más, esta alza se 

daba a expensas del crédito antes otorgado al sector público (que cala 73.5% en el periodo), un 

objetivo más de la concepción neoliberal de una economla capitalista empresarial privada. 

La cancelación de este panorama "óptima" en 1995, hace pertinente analizar a detalle sus 

caracterlsticas, particularmente las del crédito otorgado al sector privado no financiero. 

4.4.3. Cartera da Crédito en Operación al Sector Privado (no financiero). 

El sector privado se compone de empresas o personas físicas de cualquier tipo (consumidores o 

personas con actividad empresarial que suscribieron créditos a titulo personal) 18
• Asimismo, 

conviene aclarar que un primer elemento de anBlisis se tiene en que para el periodo de estudio el 

sector privado no financiero se limita a agentes residentes en el país, toda vez que estos Presentan 

una participación promedio del 99.5%. 

Con base a los postulados de la ortodoxia, las medidas desreguladoras impulsadas de 

1985 resultarlan un entorno eficiente donde la competencia por acreditados (y por fondos), 

derivaría en un sistema bancario mas acorde a las necesidades de financiamiento de la inversión 

productiva. 

Asimismo, dados los demás postulados neoliberales 19
, se esperarla que la desregulación 

bancaria produjera un alza en los .. montos reales intermediados''. con un énfasis marcado en los 

préstamos empresariales sobre los particulares o de consumo. No obstante, la evaluación de lo 

anterior a la luz de las estadísticas bancarias genera dudas sobre la efectividad de las políticas 

implementadas. 

18 Se advierte que a partir de 1997 los datos oficiales de Banco de México no establecen más la 
descomposición de la carter3 de crédito al sector privado nacional entre empresas y personas fisicas. por lo 
~ue para los últimos cuatro .iños de el estudio la caracterización es limitada. . · 
1 La superioridad de la empresa privada en términos de eficiencia sobre el estado y la consecuente retirada de 
este de la actividad productiva. 
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Como se aprecia en la GRAFICA VIII, en 1985 el cociente entre los saldos de ambos 

segmentos de acreditados privados era de 1.6 veces a favor de las empresas, mismo que se 

amplió hasta llegar a 1.9 veces en 1987. Sin embargo, una vez introducido el grueso de las 

reformas desreguladoras de la actividad bancaria, el comportamiento del cociente que nos ocupa 

actúa de manera inversa a lo esperado: en efecto, la brecha se reduce de tal manera que al cierre 

de 1993 el crédito otorgado a las personas físicas se ubica por encima del de las empresas, 

significando este último sólo 0.98 veces el crédito destinado a personas físicas. 

GRAFICA VIII. COCIENTE EMPRESAS vs. PERSONAS FISICAS, 1985 -1996 
(CARTERA DE CREDITO EN OPERACIÓN) :: r=~ --

:: 1~~--
1. 

1 

r 
1 3 t. 
12 j 
os L 

· 1 · . . : 1993 ! .. .. .. ·- . ' . 1 Ep:~;~:.~ I 1 

• - · Fisicas "'o 98 1 ·-.' J t~]l J 
85 86 67 !i8 90 91 92 94 S5 

FUENTE; Elaboración propia con base en datos de Banxico. 

La gráfica previa constata como entre 1988 y 1994 la gran expansión del crédito bancario centrada 

en el sector privado, se destinó crecientemente a las personas físicas::º. en lugar de destinarse a 

las empresas y del financiamiento de la inversión. En este sentido son elocuentes las tasas de 

crecimiento de ambos rubros en dicho lapso: de 752.0°/o para las personas físicas y de 461.3% 

para las empresas. 

Desde una perspectiva macroeconómica global. lo anterior no entra per se en conflicto con 

la sustentabilidad del sistema económico. pues en sentido estricto la dinamización del consumo vía 

el crédito a .. las familias" contagia al grueso de la economía. Sin embargo, las condiciones 

macroeconómicas vigentes entonces, así como la ausencia de mecanismos de regulación 

eficientes y de fondeo funcionales pusieron en riesgo a la economía y de hecho la sumieron en la 

mayor crisis de su historia reciente. 

En efecto, más allá del posible fracaso de estas politicas en priorizar el financiamiento 

productivo. la creciente dotación de crédito a las personas físicas reviste una importancia 
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fundamental por cuanto éste se destinó predominantemente a la adquisición de bienes de 

consumo final, mayoritariamente importados dada la apertura comercial (GATT y TLCAN). 

La mejoría en el ingreso de la población en la etapa de auge económico hizo atractivo para 

la banca incurrir en un otorgamiento indiscriminado de crédito a .. las familias". Lo anterior se sumó 

a la fuerte apreciación del peso y a la súbita apertura comercial de ellos precedentes (GATT 

fundamentalmente), generando por partida triple los importantes desequilibrios de cuenta corriente 

que para 1994 resultarfan en la corrida monetaria y devaluación del peso. crisis económica e 

insolvencia generalizada de la mayoría de los agentes económicos. 

Para los fines del esquema de financiamiento productivo esto resultó en una fuga del 

multiplicador via importaciones, que disminuyó el ahorro ex-post (ahorro financiero) e incrementó la 

fragilidad de la economla en lo general y del sistema bancario en lo particular. 

La crisis puede ser entendida como el producto de un incremento de la liquidez (vla 

desregulación, i.e. desaparición del encaje legal), que no tuvo destino en el financiamiento 

productivo y que adicionalmente careció de mecanismos eficientes de fondeo. Es este el fracaso 

de la reforma financiera y la imposición del modelo "anglosajón" de financiamiento. 

Resulta claro asi que la ausencia de mecanismos de fondeo minó la sustentabilidad del 

sustento del financiamiento productivo y la conformación de un "círculo virtuoso" de 

inversión/crecimiento. Tema que se discute en el siguiente apartado. 

4.4.4. Cartera vencida 

Hasta ahora la subcuenta Cartera Vencida {CV), donde se anotan los créditos morosos, ha sido 

dejada a un lado al referirnos únicamente a la Cartera de Crédito en Operación. Ahora será 

analizada con base en el hecho de que la morosidad revela la fragilidad del sistema bancario: su 

Incapacidad de constituirse como fuente sustentable y funcional de financiamiento del desarrollo. 

El panorama de CV es elocuente en este sentido: entre 1985 y 2000. registró un 

crecimiento acumulado de 901.6°/o, pasando del 1.8°/o al 5.6°/o del total de los recursos bancarios 

en el mismo lapso, teniendo en 1998 un máximo local de 10.1°/o. 

Como se muestra en el CUADRO IX. en la etapa inicial (1985-1987) CV disminuyó en 

términos reales, como resultado de: i) el crecimiento nulo de la cartera de crédito total y ii) del alza 

de la participación en los créditos otorgados del sector público (el "mejor pagador" de la economía). 

Para la etapa de expansión macroeconómica {1988-1g94), CV experimentó un alarmante 

crecimiento con un alza superior al 1,500º/o, luego de sucesivos deterioros anuales consecutivos21
• 

20 El crédito a las personas tisicas se descompone fundamentalmente en crCditos hipotecarios, para la 
adquisición de biem:s de ~onsumo durables (fundamentalmente automóviles) y en crédito de consumo (tarjeta 
de crédito). 
:i Este deterioro es todavía m.:is pn:ocupantt: al tomar en cuenta la siguiente advenencia. Los datos de CV 
entre 1985 y 1996 presentan una grave subestimación al derivarse de los criterios contables entonces vigen1es. 
Estos fueron refonnados por ta CNBV en 1997, pues t:ntre muchas deficiencias pennitian registrar como 
•·vencida .. únicamente la parte del adeudo no pagada al cierre de cada periodo de amortización y no la 
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Esta tendencia pone en evidencia el efecto de la supresión de los mecanismos de fondeo 

funcionales, así como la laxitud y permisividad de la supervisión y regulación prudencia·! vlgentes22• 

CUADRO IX 

Cartera Vencida, Crecimientos acumulados%, 1985- 2000 

Cartera Vencida 
85-89 
-55.9 

89-94 
1,530.0 

94-95 
11.0 

FUENTE; Elaboración propia con base en datos de Banx1co e INEGI. 

95-00 
25.5 

·85-00 
901.6 

El deterioro de la cartera de crédito se extendió naturalmente a 1995, cuando su crecimiento fue de 

11 .0% real. El despegue de las tasas de interés y la caída del ingreso que acompai'laron a la 

debacle macroeconómica de ese ai'lo, explican su repunte: los acreditados sencillamente carecían 

de la capacidad para cumplir con sus crecientes obligaciones. 

Finalmente, en la etapa 1 gg5.2000. una vez que se pusieron en práctica las múltiples 

medidas. de rescate y apoyo a deudores, el crecimiento de los créditos inoperantes se redujo 

respecto a las dos etapas previas, acumulando en cinco ar-ios un alza comparativamente modesta, 

de "sólo" 25.5%. 

En el CUADRO X se observa claramente la importancia adquirida por la morosidad a partir 

de la segunda etapa del estudio, tanto en términos de su crecimiento absoluto, como en relación a 

los Recursos Totales, la Cartera de Crédito Directa e incluso el PIB. 

CUADRO X 

CARTERA VENCIDA %), 1985 a 2000 

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 
Crecimiento -24.7 -41.4 -17.8 62.6 78.0 58.2 71.7 53.6 64.1 11.0 -20.3 103.7 17.9 -10.4 -26.8 anual real 

Participación 
1.8 1.3 0.9 0.7 1.0 1.2 1.5 2.2 2.8 3.7 5.4 4.7 8.7 10.1 8.5 5.6 en Recursos 

Participación 
3.4 2.5 1.5 1.6 1.9 2.8 3.5 4.8 6.4 8.3 14.4 17.7 32.5 35.4 30.7 25.0 en e.Directa 

Participación 
0.5 0.4 0.2 0.2 0.3 0.5 0.7 1.2 1.9 2.9 3.5 2.6 5.0 5.6 4.8 3.3 enPIB 

FUENTE: Elaboración propia con base en datos de Banxico e INEGI. 

totalidud dd crédito. Esto es, que si no se cubría una mensualidad, digamos de un crédito a cien meses, 
únicameme se registraba como vencida (y se provision:ib:i) esa centésima parte. no el total del adeudo y así 
sucesivamente a lo largo de 99 periodos más; desde 1997, esta aberración contable ha sido remediada 
estableciéndose que los créditos vencidos se registren por entero en l:i Cartera Vencid:i, despuC:s de un 
determinado periodo de espera que= va de 30 a 180 días según el tipo de crédito de que se trate. 
:::: Sirve de ejemplo el alto nivel de morosid:id encontrado dentro de las denominados préstamos rel:icionados: 
operaciones de crt!-dito encre una institución bancaria y sus accionist:is y directivos (incluyendo familiares) o 
con varias entidades dt: un mismo grupo de comrol. La Porta. López dt: Silanes y Zamarripa (2002), señalan 
(a partir de una muestra de 300 créditos principales a fines de 1995). que a pesar de que gozaron de mejores 
condiciones de tasas y plazos. los crC:<litos relacionados presentaron mayores probabilidades de 
incumplimiento y menores tasas de recuperación que los no relacionados. La normatividad entonces vigente 
establecía un límite de 20o/o para estas operaciones dencro del total de créditos, un 'tope' a todas luces 
insuficiente. 
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Si bien es lógica la relación directa entre crédito y morosidad en términos absolutos, el incremento 

de esta última en términos relativos (i.e. su participación) revela ra disfuncionalidad del esqUema de 

financiamiento. Esto es, que si bien son de esperarse los aumentos absolutos de CV entre 1988 y 

1994, su crecimiento relativo en términos de los recursos totales y de la misma cartera directa si 

constituye, par se, un claro signo de la inoperancia del financiamiento bancario. 

Aún más, lo ocurrido entre 1988 y 1994 evidencia adicionalmente la pasividad de la banca 

ante el deterioro general del crédito, dando pie a ras opiniones de varios analistas que hablan de 

un '"espíritu casaba/sera" entre los neo-banqueros23
. 

Por otra parte, si bien la gestación de esta problemática resulta de la ausencia de 

mecanismos de fondeo que captaran para el sistema financiero el ahorro liberado por el ~receso 

del multiplicador (en un esquema macroeconómico con altas fugas al exterior). su deterioro 

posterior a 1994 tiene factores explicativos adicionales: 

1) la calda del ingreso real de "las familias", que representaban cerca del 50% de los acreditados, 
por la vla múltiple del alza en el desempleo, el proceso inflacionario y devaluación del peso; y 

ii) las altas tasas de interés que resultaron de politica monetaria restrictiva que siguió a ra fuga de 
capitales en 1994 y 1995. · 

En efecto, ante la estampida de los capitales especulativos, las tasas de interés del mercado de 

dinero se dispararon y con ellas las tasas activas de los créditos contratados a tasas variables, lo 

que tornó impagable a la mayoria de los créditos, engordando además al Fobaproa/IPAB24
• Se 

tiene como ejemplo lo sucedido con la tasa de interés de Cetes 28 dias, que de un promedio de 

14.10% en 1994 pasó a 48.4% en 1995; igualmente, la tasa activa bancaria a un mes que reporta 

el FMI que pasó de un promedio de 20.8% a 62.2%. en el mismo lapso25
• 

Posteriormente, las crisis de Asia, Rusa y Brasil impactarían de nuevo a las tasas de 

interés locales al ser enfrentados sus efectos con una política monetaria restrictiva, vía el .. corto". 

Las altas tasas de interés resultantes disminuyeron la fuga de capitales hacia .. puertos mas 

seguros", pero elevaron el costo financiero de la deuda bancaria (GRAFICA IX). 

23 Existe la •hipótesis' de que los "neo-banqueros' (vinculados a casas de bolsa) mantuvieron tas mismas 
prácticas que en el mercado de valores les habían redituado beneficios extraoridnaribs: i.e. un ••corroplacismo 
extremo .. , caracterizado por la toma de posiciones especulativas que implicaban a la vez altos rendimientos y 
elevados riesgos; to anterior como resultado del alto precio pagado por los bancos y la búsqueda de una r:ipida 
recuperación de su inversión, que como anotamos en el Ca.pirulo UI promedió 3.53 veces su valor en libros. 
:.- Al propio desorden monetario y financiero interno hay que sumar los efectos de la coyuntura internacional, 
panicularmente lo que sucedió con las tasas de interés de cono plazo de la Reserva Federal de los EEUU que 
a partir de 1994 inició una política de corte resrrictivo que redujo el atractivo de las inversiones en :Vtéxico y 
supuso una presión adicional al alza. de las tasas de interés loca.les. 
2

' Intemational Financia) Statistics, CD-ROi\.t 
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GRAFICAIX 
Tasas nominales de Interés activas a un mes, 1990 - 2000* 

(promfKllos trimestrales) 

':: l 
801----------
70 ~---------- - ---------------

60 t------- --- ·----------- -- ---·----------
:: f-~---=~=~~- ~~ ~~~_:_ -=---=~~-=-= 
~:e~~-~=--~~==~=---------------~----o-'-~-~-~-------~-~-~-~ 

90 91 92 93 95 96 97 

NOTA: El último dato disponible es junio de 2000 
FUENTE: FMI, lnternational Finanoal Statistics CD-ROM. 

98 99 00 

Destaca por último que durante el periodo de estudio y de manera paralela a lo sucedido con eco. 
el sector privado concentró casi la totalidad de la morosidad (94.8% promedio), predominando las 

personas fisicas sobre las empresas, particularmente durante la etapa de "expansión 

macroeconómica". En efecto, luego de representar menos de un tercio de la CV en 1987, al cierre 

de 1993 las personas flsicas concentraron dos tercios del total, con una participación promedio de 

51.3% en esa etapa (CUADRO XI). 

CUADRO XI 
Composición de la Cartera Vencida en la banca comercial, 1985 - 2000 

CARTERA VENCIDA 
DE INTERMEO FINANCIEROS 

DEL SECTOR PUBLICO 

DEL SECTOR PRIVADO 

DEL PAIS 
EMPRESAS 
PERSONAS FISICAS 

DEL EXTRANJERO 

85 

100 

1 o .. 
94 5 

93 5 

61' 

32.5 

06 

86 87 

100 100 

3 1 so 

128 •• 
841 •• 5 

82.8 660 

54 7 56 1 

28 3 219 
1 o 25 

11 .. 89 90 91 

100 100 100 100 

49 º' •.2 15 

49 35 0.9 01 

90 3 961 94 9 977 

69 9 960 94 3 97.e 

52 o .. , .i3z 426 

37 9 4:1 51 1 550 

03 º' 06 °' 

111 IV 
92 93 94 ~ •• 97 .. 
100 100 100 100 100 100 100 

o• 03 1 o 4.5 0.5 ..• 41 

03 0.4 0.1 0.1 0.1 02 0.1 

99 3 99.3 ... 95' 93.4 952 95.8 

99 3 993 9BB 95 3 93.3 95.0 95B 

'ºº 37 5 45 9 48. 47 2 

59 2 61 8 5:?.9 ... •• 1 

ºº 00 o 1 ~ o 1 02 ºº 

99 00 

100 100 

33 3.8 

0.1 0.1 

06.7 903 ... 96.3 

0.1 O.O 

Nota: Lamentablemente desde 1997 la nueva metodología no desagrega los valores de la cartera vencida para empresas y 
personas fisicas, presentando ünicamente el total del sector pnvado. 
FUENTE: Elaboración propia con base en datos de Banx1co. 

En el periodo de .. expansión macroeconómica", el alza en la morosidad impulsada por el 

incumplimiento de las personas físicas esta altamente y directamente relacionado con el creciente 

financiamiento del consumo. en detrimento del financiamiento productivo. 
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Los principales activos relacionados con las personas ffsicas / familias (como Jo fueron las 

tarjetas de crédito y los préstamos automotrices), constituyeron activos de mayor rendimiento para 

Ja banca, n.o obstante significar los riesgos mas altos. 

Desatada la crisis, los pequel'\os empresarios (que adquirieron créditos a titulo personal 

para sus negocios), al igual que "las familias" (que contrataron créditos hipotecarios, automotrices y 

tarjetas de crédito), fueron los agentes menos preparados para enfrentar el colapso. 

Caso diametralmente opuesto al de las grandes empresas, que fueron los únicos agentes 

económicos privados no financieros que a lo largo de todos estos años consiguieron protegerse del 

deterioro financiero nacional, ya sea gracias a ingresos extraordinarios por vía de una exitosa 

inserción al comercio internacional (apoyada por la devaluación del peso) o por las mejores 

condiciones de crédito derivadas de mayores poderes de negociación con acreedores. Mientras 

tanto las familias y los pequeños y medianos empresarios vieron elevarse el monto de sus deudas 

aceleradamente, mientras sus ingresos reales se contraían, tornando impagable la deuda, 

elevando la morosidad y agravando el costo del rescate bancario. 

4.5. Futuros. repartos y coberturas. 

Los Futuros, Reportas y Coberturas (FRC)26
, identificados en conjunto como productos de 

innovación financiera, tuvieron un perfil bajo a lo largo de la primera etapa de investigación, con 

una importancia promedio de sólo el 5.1 % en el total de los activos bancarios entre 1985 y 1987. 

Fue hasta el periodo 1988-1994, identificado con las principales transformaciones de la 

liberalización financiera, que registraron su mayor crecimiento, alcanzando una participación 

maxima en el total de Jos activos bancarios de 35.9% en 1993, promediando 26.8% en el periodo. 

La crisis de 1995 significó una caída de este rubro que se ubicó en 20.7º/o, desde el 32.4º/o al cierre 

de 1994. Mientras que en la etapa final los niveles observados en el rubro se mantuvieron 

ligeramente arriba de lo observado en 1995, con una participación promedio de 25.1 o/o. 

De la misma forma que su tendencia alcista inicia en 1988, también desde entonces se 

observa una importante recomposición a su interior (CUADRO XII). Previamente los instrumentos 

preponderantes al interior de FRC habian sido los futuros, sin embargo, con la apertura del 

mercado burs8til en 1989 y del grueso de la economía al comercio internacional, se registró un 

incremento en el renglón de reportas y de coberturas, para en 1989 significar respectivamente el 

5.3~-0 y 3.0°/o del total de los activos bancarios, frente a un "estancamiento" de los futuros, en 5.2o/o. 

Cuando en 1990 se introducen al balance los repartos de instrumentos del mercado de 

dinero, su peso específico se eleva hasta el 26.0o/a del total de los activos bancarios. En los arios 

::
6 Anres de proceder al análisis de este rubro se deben recordar las prcc1s1ones relativas ·al rra.tamiento 

contable de las cifras de instrumentos derivados y reportes enunciadas en la Nota Metodológica presentada al 
inicio de t:sta segunda sección del esrudio. 
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siguientes éste habría de disminuir, aúnque permanecería elevado, promediando 15.2% entre 1991 

y 200027
• 

CUADRO XII 
Futuros, Repartos y Coberturas, 1985- 2000 

Participación en e/ total de activos bancarios (%} 
85 86 87 88 89 : 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 

TOTAL 3.B 5.4 6.3 14.5 13.4 31.4 29.3 30.5 35.9 32.4 20.7 22.3 21.4 19.3 23.B 38.6 
FUTUROS 3.5 4.8 4.4 5.3 S.2 2.2 2.2 1.5 1.4 1.7 2.4 4.4 3.1 1.3 1.2 2.7 
REPORTOS 0.3 0.8 1.2 3.2 S.3 26.0 19.4 20.1 22.6 15.4 12.2 15.3 11.8 9.9 11.1 14.0 
COBERTURAS 0.6 6.0 3.0 3.2 7.7 9.0 11.9 15.3 6.1 2.5 0.1 
FORWAROS 6.6 7.9 11.4 21.4 
OPCIONES o.o o.o 0.1 0.1 
SWAPS o.o 0.1 0.1 0.5 

FUENTE: Elaboración propia con base en datos de Banxico. 

Otro evento a destacar se refiere a las coberturas. Mientras en 1990 significaron sólo el 3.2% del 

total de los activos, la abrogación en 1991 del control de cambios vigente desde 1982, elevó 

considerablemente su importancia de la mano de también creciente incertidumbre sobre el tipo de 

cambio. En 1991 ras coberturas alcanzaron el 7.7%, para seguir creciendo entre 1992 y 1994, ar"lo 

en que significaron el 15.3% de los recursos de la banca comercial. La importancia de estos 

instrumentos se aceleró conforme el desequilibrio en la cuenta corriente fue más grave y más 

apremiante la situación del tipo de cambio26
• 

No obstante las limitaciones en el análisis de la información, la creciente importancia de los 

repartos (y con ellos del resto de FRC). a la par del considerable e insostenible proceso de 

expansión del crédito entre 1988 y 1994, ilustra lo sucedido con la banca comercial tras la 

liberalización financiera. Esta reforma propició el divorcio de la banca de su función tradicional 

como proveedora de crédito para el financiamiento del aparato productivo, poniendo de manifiesto 

la predominancia del sistema financiero sobre el sector real de la economía. 

Una vez que las límitaciones y contradicciones del esquema de financiamiento contrajeron 

y suspendieron el crédito bancario, las instituciones prosiguieron con la operación de derivados, 

llevándola a todavía mayores niveles en términos de su participación en los activos bancarios. 

De la misma manera que la cartera de crédito que se dirigió crecientemente al consumo de 

las familias, en una óptica preponderantemente mercantil, las instituciones configuradas en el 

esquema de los Grupos Financieros accedieron a los atractivos beneficios derivados de la 

especulación financiera, desviando su atención del financiamiento productivo. 

~ 7 La importancia de los reportas dentro de la operación bancaria es muy alta no sólo cuantitativamen[e, pues 
se trata de instrumentos de administración de deuda que permiten obtener grandes ganancias gracias a la 
estructura oligopólica del mercado de dinero. Este;: punto se desarrolla a detalle mis adelante. 
~s En 1993 el dc!ficit comercial alcanzó 23.4 mil millones de dólares. equivalente al 5.8% del PIB. Para 1994 
el desequilibrio de la cuenta corriente alcanzaría 29.6 mil millones de dólares, es decir, el 7.6% del PIB. 
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4.6. RECURSOS TOTALES - CONCLUSIONES 

A lo largo de este Capítulo hemos analizado lo ocurrido con los Recursos o Activos de la banca 

comercial consolidada entre 1985 y 2000, poniendo énfasis en los efectos de las reformas 

implementada antes y durante el periodo de estudio, que en su conjunto componen el proceso de 

Ja denominada 'liberalización financiera'. 

Se ha señalado que luego de una etapa de estancamiento macroeconómico (1985-1g87), 

las Instituciones bancarias vivieron un periodo de expansión en todos sus renglones principales 

entre 1 g88 y 1994, impulsadas por las referidas reformas y por las gran entrada de capitales a la 

economfa. 

Esta expansión tuvo significativas expresiones cuantitativas por lo que respecta al 

crecimiento observado en la tenencia de valores, las operaciones con instrumentos derivados 

(principalmente repartos) y en la misma cartera de crédito. 

La relajación y posterior desaparición de los controles de encaje legal y coeficiente de 

liquidez, supusieron una primera alteración significativa en los activos bancarios: reduciendo la 

tenencia de activos líquidos (Disponibilidades), "liberando" recursos para el resto del ·balance. Esto 

en efecto sucedió, pues entre 1988 y 1994 se registró un considerable alza en la cartera de crédito 

y la de valores. 

La entrada de capitales, las menores necesidades de financiamiento público, así como los 

mayores atractivos en términos de precios de los activos relacionados. con el sector privado, 

condujeron a la banca a atender crecientemente las necesidades de este sector en el periodo. 

fenómeno esperado por los teóricos de la liberalización financiera y de la escuela neoliberal. 

Sin embargo, incluso en este periodo de auge destaca el hecho de que gran parte del 

financiamiento otorgado vía crédito se dirigió a las familias directamente, en detrimento de las 

empresas y el desarrollo productivo. Como se apuntó en su momento, lo anterior no es per se ün 

elemento negativo toda vez que el financiamiento al consumo tiene las capacidades de fomentar el 

crecimiento dinamizando el consumo, vía el efecto multiplicador. 

El verdadero problema tiene que ver con las condiciones macroeconómicas imperantes 

luego de la apertura externa indiscriminada que inició con la adhesión al GATT y la entrada en 

vigor del TLCAN. En un entorno de crecimiento del ingreso, de apertura comercial, y dada la 

vigencia de un tipo de cambio artificialmente bajo y semi-fijo, los recursos crecientemente dirigidos 

a las familias se fugaron al exterror reduciendo los efectos del multiplicador, deteriorando el 

balance comercial y creando presiones adicionales al tipo de cambio. Todo ello agravado por la 

ausencia de mecanismos de fondeo funcionales que consiguieran captar el ahorro liberado y lo 

condujeran de vuelta al sistema financiero, asegurando su sustentabilidad. 

Por otra parte también resultó muy grave el comportamiento de la banca al financiar el 

consumo privado vla tarjetas de crédito (destinado en gran medida a la adquisición de bienes 

finales importados) y el financiamiento de la adquisición de bienes de consumo durables, como 

automóviles. Toda vez que estos activos suponían grandes riesgos, aunque los mayores beneficios 
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potenciales. Nos referimos aquí de nueva cuenta al carácter "casabolsero" de ra banca comercial 

en la búsqueda de grandes y rápidas ganancias, independientemente del riesgo asumido. 

El deterioro de los créditos otorgados a personas físicas desde 1988 (Y de la Cartera de 

Crédito en general), sugiere que además de imprudente, el comportamiento de la banca quizás 

estuvo fomentado por la noción de que un rescate gubernamental habrfa de ocurrir, como el 

orquestado en 1982 para los grupos industriales altamente endeudados en el exterior. 

Finalmente, al estallar la crisis fue únicamente un pequeño grupo de grandes empresas, el 

que consiguió capotear la debalce financiera y económica, al ser ellos los únicos en posibilidades 

de acceder en el plano internacional a mercados y financiamiento en términos razonables. Mientras 

que el resto de Jos acreditados tuvo que enfrentar Ja acción conjunta de altas tasas de interés, 

caída del ingreso real (desempleo. depreciación e inflación) y contracción del mercado interno. 

De esta forma, la crisis se presenta como resultado de un incremento de la liquidez (vfa la 

entrada de capilales y la desregulación, i.e. desaparición del encaje legal I coeficiente de liquidez), 

que no se destinó preponderantemente al financiamiento productivo y que careció de mecanismos 

eficientes de fondeo. Es este el fracaso de la reforma financiera y la imposición del modelo 

''anglosajón" de financiamiento. 

Por otra parte, en términos de la Cartera de Valores los efectos de la crisis y más 

propiamente, del rescate bancario fueron un despegue de su importancia al interior del resto de los 

activos bancarios. debido al Pagaré Fobaproa. Antes de 19g4¡95, los titulas habían perdido terreno 

ante la expansión del crédito y la disminución de las tenencias obligatorias de valores 

gubernamentales. A partir de la incorporación en 1995 de los valores relacionados con el rescate 

gubernamental a la contabilidad de los bancos. la Cartera de Valores se ubicó más cerca que 

nunca en términos de su importancia relativa a la Cartera de Crédito. De hecho, estos Valores No 

Negociables dieron cuenta - en promedio - de una quinta parte de los activos desde su inclusión y 

hasta el fin del periodo de estudio. 

Se aprecia así cómo los efectos benéficos del proceso liberalizador fueron efímeros, 

mientras los adversos aún hoy persisten, fundamentalmente por lo que toca al estancamiento del 

crédito, la extranjerización del sistema bancario y la persistente y creciente dominancia de la esfera 

financiera sobre la parte real de la economía. A este respecto basta recordar lo apuntado sobre el 

comportamiento de los instrumentos denvados y especialmente por lo que toca a los repartos. En 

su conjunto la creciente importancia de los derivados dentrq de la operación bancaria es muestra 

de la también creciente especulación financiera y de la reducción en el financiamiento productivo. 

A la par de la breve expansión del crédito en la etapa de .. expansión macroeconómica .. , fa 

liberalización financiera propició el divorcio de la banca de su función tradicional como proveedora 

de crédito para el financiamiento del aparato productivo. Aquí no hay contradicción, pues la 

simiente de la crisis estuvo presente desde la etapa de auge: persistentes alzas de la cartera 

vencida y del deterioro en la cuenta externa. 
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Es decir que, de la mano a la efímera expansión del crédito, las modificaciones que supuso 

el proceso de liberalización, permitieron que la banca se abocara crecientemente a operaciones 

eminentemente especúlativas, destacando particularmente los derivados. Una vez que las 

limitaciones del esquema de financiamiento suspendieron y contrajeron al crédito bancario, las 

instituciones prosiguieron con la operación de derivados, llevándolos a niveles todavfa mayores en 

términos absolutos (y se infiere que también relativos, dentro del total de los activos bancarios). 

La misma búsqueda de grandes y répidas ganancias llevó 1) a que el financiamiento por 

crédito se dirigiera crecientemente al consumo de las familias, y 2) a que los bancos insertos en 

Grupos Financieros se concentraran en Jos altos beneficios derivados de la especulación financiera 

(favorecidos en gran medida por la estructura monopsónica del mercado primario de deuda 

pública); desviando su atención en ambos casos del financiamiento productivo. 

De esta manera, después de mas de 20 años de reformas al sistema financiero, partiendo de la 

introducción en 1978 de los CETES, los resultados son altamente desalentadores: mientras que el 

total de los recursos bancarios creció 221.0% entre 1985 y 2000, la cartera de crédito aumentó · 

únicamente 34% al cierre de 2000, resultando en una caída de su importancia relatlva del 60.2% a 

sólo el 25.1 o/o, respectivamente. 

Contrariamente, los rubros relacionados con la especulación financiera. como son la 

cartera de valores e instrumentos derivados, han crecido considerablemente: en 1,631.1 o/o y 

3, 172.8% respectivamente. Paralelamente su importancia relativa también ha experimentado alzas 

significativas, pasando la Cartera de Valores de 3.9% en 1985 a 20.95 al cierre de 2000; mientras 

que FRC pasó de 3.8% a 38.6% en el mismo lapso. Teniendo los bancos en el Pagaré Fobaproa 

un activo que ofrece grandes beneficios a costa del erario, a la vez que no ofrece riesgo alguno al 

ser un titulo respaldado por el gobierno federal. 
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V. EVOLUCIÓN DE LAS "OBLIGACIONES" DE LA BANCA COMERCIAL. 

El propósito de este capitulo es determinar el comportamiento de las fuentes de fondeo de la 

banca múltiple a Ja luz de las .transformaciones de los activos bancarios ya identificadas en Ja 

sección previa. Para ello. realizaremos el análisis de las Obligaciones bancarias. recurriendo a los 

periodos establecidos y aplicados en el capitulo correspondiente a Jos Recursos. 

Dada Ja identidad contable básica. a lo largo de Jos cuatro periodos de estudio establecidos 

las Obligaciones en su nivel más agregado. presentan el mismo comportamiento que Jos Recursos; 

por Jo que es en las subcuentas que Jo integran donde se aprecian los comportamientos relevantes 

en términos de los pasivos de la banca comercial. 

Estas cuentas de pasivo son las "fuentesºº del negocio bancario; los fondos a partir de los 

cuales se realizan las operaciones bancarias activas. por Jo que su importancia es paralela a la de 

los Recursos (o activos) bancarios ya analizados. 

Las 'Obligaciones' lo son en la medida que representan compromisos de la banca con sus 

ahorradores, acreedores y por lo que toca al capital, con sus accionistas. Asimismo. las 

Obligaciones están compuestas por Jos pasivos monetarios y no monetarios, el crédito proveniente 

de otros intermediarios y el capital social de la institución. 

Para identificar el comportamiento del fondeo. a través de la;> transformaciones 

identificadas en los activos de la banca, habremos de centrar nuestro análisis no en todas, sino en 

algunas subcuentas especificas. estas son: Captación Total Bruta; Depósitos y Préstamos; 

Operaciones en Redescuento; y Futuros, Reportas y Coberturas. 

5.1. Panorama General 

A lo largo de los 16 años de nuestro periodo de estudio. existen diferentes tendencias del 

comportamiento de las subcuentas que integran las Obligaciones Bancarias: tanto en_ el 

crecimiento como en su importancia relativa, como se aprecia en el CUADRO XII. 

En el agregado se tiene que el alza de 221.0% de las Obligaciones bancarias durante el 

periodo de estudio, fue resultado de crecimientos en sus tres principales componentes: Captación 

Total Bruta. Depósitos y Préstamos y Futuros. Reportas y Coberturas. En sentido contrario se 

comportaron Jos otros rubros fundamentales: Operaciones de Redescuento y Capital Contable' • 

. Este dispar comportamiento refleja Jos cambios sucedidos en el enfoque del negocio 

bancario a lo largo del tiempo: pues si bien en las cuatro etapas de estudio la Captación Total 

Bruta fue por mucho el rubro más importante en términos de su participación. a partir de 1 g55 

1 Sobre el comportamit:mo del Cilpital es preciso advertir que las cifras disponibles de Banco de l\i(éx.ico sobre 
agregados bancarios incorporan la totalidad de las instituciones: lils intervenidils y en operación normal. La 
caída que presenta el capital a partir de 1994 se debe precisamente al mantenimiento dentro de las series de 
bancos quebrados cuyo capital desapareció ante las severas pérdidas contables desde la crisis de •94_ Si bien 
su importancia económica está en entredicho, se presentan las cifras de capital debido a la necesidad de 
mantener la identidad contable b:isica y más importanre aún, en un afán de mostrar el impacto de la crisis 
sobre el sistema bancario vigente al cierre de 1994. Al analizar el Capital Contable en el sexto Capítulo se 
recurrir::i. a una fuente estadistica. 
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presenta una tendencia bajista, que la situó en el periodo final 15 puntos porcentuales por debajo 

del promedio observado en la etapa Inicial. 

·En el mismo sentido se comportaron.los Depósit~s y Préstamos, con un comportamiento 

pobre que los sitúa· al cierre de la etapa final en torno a un séptimo del total, luego de promediar 

una quinta parte en la etapa Inicial. 

CUADRO XIII. OBLIGACIONES TOTALES, CRECIMIENTOS ACUMULADOS Y 
PARTICIPACIÓN PORCENTUAL 1985 a 2000 

TASAS DE CRECIMIENTO (%) 
85-87 88-94 94-95 96-00 85-00 

OBLIGACIONES TOTALES -7.3 283.6 -25.2 20.7 221.0 

l. CAPTACION TOTAL BRUTA ·6.2 145.0 -13.0 -12.2 75.5 
11. DEPOSITOS Y PRESTAMOS -20.8 154.7 4.4 0.2 111.2 
111. OPERACIONES DE REDESCUENTO -12.2 481.9 ·43.7 -75.4 -29.2 
IV FUTUROS.REPORTOS Y COBERTURAS 48.7 1791.0 -52.5 123.6 2,886.5 
V.RVAS PREV RGO CREO Y OTRAS RVAS -31.9 557.8 29.6 103.0 1,078.0 
VI. INGRESOS POR DIFERIR ·41.2 111.2 37.5 48.3 153.1 
VII. OTROS PASIVOS ·23.8 168.2 -1.4 115.3 334.1 
VIII. CAPITAL CONTABLE 35.9 210.9 ·34.4 -99.6 -98.9 

PART/CIPACION PROMEDIO 1%J 
85-87 88-94 95 96-00 85-00 

OBLIGACIONES TOTALES 100 100 100 100 100 

l. CAPTACION TOTAL BRUTA 61.2 48.4 46.4 44.2 49.4 
11. DEPOSITOS Y PRESTAMOS 20.7 10.2 16.8 15.9 14.4 
111. OPERACIONES OE REDESCUENTO 5.0 6.0 5.5 2.2 4.6 
IV FUTUROS.REPORTOS Y COBERTURAS 5.5 26.8 20.B 25.1 21.9 
V.RVAS PREV RGO CREO Y OTRAS RVAS 2.2 2.5 5.8 9.7 4.9 
VI. INGRESOS POR DIFERIR 0.5 0.3 0.4 0.B 0.5 
VII. OTROS PASIVOS 1.6 1.1 1.3 1.3 1.3 
VIII. CAPITAL CONTABLE 3.4 4.8 3.0 0.7 3.1 

FUENTE. Elaborado con base en datos de Banco de México. 

Destacan asimismo las Operaciones de Redescuento, que constituyen el único rubro con un 

crecimiento negativo acumulado para todo el periodo de estudio2
• en virtud de Ja cual presentan 

una participación promedio en la etapa final, que no representa siquiera la mitad de lo observado a 

principios del periodo de estudio. 

Caso contrario es el de Futuros. Reportes y Coberturas, que luego de significar tan sólo 

una vigésima parte del total en la etapa inicial, alcanzaron más de una cuarta parte en la etapa de 

"recuperación macroeconómica", rebasando incluso a los Depósitos y Préstamos. 

1 Con excepción del Capital, que por las razones comentadas en el pie de página previo. se obvia en este 
punto. 
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5.2.-Captaclón Total Bruta 

Este rubro agrupa Jos depósitos del público en general: a Ja vista, cuentas de ahorro, de cheques, 

inversiones a plazo, pagarés y demás productos bancarios de captación. En otras palabras se trata 

de relativamente baratos recursos provenientes del público en general y en Jos que la banca ha 

encontrado tradicionalmente su fuente principal de fondeo, el principal sustento de sus activos. 

En su gran mayoría son recursos privados (92.8% en promedio entre 1985 y 2000), aunque 

a partir de 1996 los fondos provenientes de intermediarios financieros no bancarios, principalmente 

públicos, alcanzaron mayores niveles (GRAFJCA X). 

Entre 1985 y 2000. Ja Captación Total Bruta (CTB) acumuló un alza de 75.5%, siendo el 

rubro más importante dentro de las Obligaciones bancarias, detentando la mayor participación en 

este agregado salvo por 2000. cuando Futuros, Reportas y Coberturas la rebasa en importancia'. 

Sin embargo, como se aprecia en Ja GRAFJCA XI, el mucho mayor crecimiento del total de 

las Obligaciones y de las demás subcuentas importantes•, resultó en una importante caída del 

"peso especifico" de CTB. Lo que manifiesta una recomposición del balance bancario, donde el 

terreno perdido por el fondeo bancario tradicional (i.e. los depositantes), fue tomado por formas 

alternativas de fondeo: Futuros. Repartos y Coberturas y en menor medida Depósitos y Préstamos. 

GRAFJCAS X y XI. 
COMPOSICIÓN INTERNA DE LA CAPTACIÓN CAPTACIÓN TOTAL BRUTA VS. 

TOTAL BRUTA(%), 1985-2000 OBLIGACIONES TOTALES(%), 1985-2000 

FUENTE: Elaborac1on propia con base en datos de Banx1co. 

6,0 ---·----------- - -----------------

1 
600. -----------------------

5,0 ! 

i 
500. 

300 : 

:!O O ~ 

IJl IJ-1- 11; . JI _UI 
85 86 87 BB B9 5IO 91 3:Z 93 94 95 96 97 ~ 99 00 

1 Conviene recordar lo comentado sobre las cifras disponibles para Futuros, Repartos y Coberturas: esto es 
que se trata de perdidas a nivd consolid<J.do de la banca comercial y no de volúmenes de operación; por lo que 
su interpretación debe tomarse con las resc:rvas correspondientes, siendo sólo posible inferir una relación 
directa con d importe de las operactones. 
4 Dc:J total de subcuemas que imegran el agregado de las Obligaciones Bancarias. son tres las que de manera 
consistente concentran la mayor imponancia relativa: la Captación Total Bruta, los Futuros. Coberturas y 
Repartos y los Depósitos y Prestamos. Estos conceptos representan en promedio poco más del 85.0% del total 
de las obligaciones de la banca comercial, dejando el rc:stantc: 15.0~'ó a la suma de todas las derruis subcuc:ntas. 
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Por otra parte, el análisis de CTB a lo largo del periodo de estudio revela que existieron tres claras 

tendencias en cuanío a su comportamiento. La primera de estancamiento entre 1965 y 1967; una 

segundá, de expansión entre 1966 y 1994; y finalmente una de contracción severa entre desde la 

crisis y hasta el cierre de 2000. 

CUADRO XIV 
CAPTACION TOTAL BRUTA, 1985 a 2000 

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 

Crecimiento 
-2.1 -4.2 -14.4 26.0 20.3 35.2 7.6 8.9 19.t ·13.0 -2.3 7.1 ·-0.3 -1.5 -14.5 anua/real% 

Participación 
61.7 59.3 62.4 55.3 57.2 46.4 49.7 47.6 42.6 39.9 46.4 49.3 47.B 46.9 43.5 33.7 

en e/total% 

FUENTE: Elaboración propia con base en datos de Banco de México. 

Fundamentalmente, estas tendencias son resultado de la mecánica particular con que la banca da 

el crédito. Como se apuntó en el Capitulo Segundo, la banca realiza dos asientos contables a tal 

efecto: i) por una parte registra como activo el préstamo otorgado: y ii) como contrapartida contable 

en el pasivo, abre una cuenta de cheques a favor del acreditado, donde pone disponible el monto 

que constituye el crédito en sí, estableciéndose una relación directa entre crédito y captación. A la 

luz de lo anterior se tiene que: 

> En la medida que la Cartera de Crédito se mantuvo prácticamente sin cambios entre 1985 y 
1987, Ja CTB como su contrapartida contable no pudo crecer, registrando en cambio una 
caída. Esta contracción en los depósitos del público tiene su explicación en el deprimido 
entorno económico, en la depreciación del peso y en la elevada inflación que no favorecieron 
los depósitos bancarios. privilegiando la tenencia de ortos activos, como los dólares. 

;... Por su parte, cuando entre 1988 y 1994 se registró el mayor crecimiento en la Cartera de 
Crédito, la CTB experimentaria un crecimiento también excepcional. Asimismo, la expansión 
económica observada entonces, propició una mayor demanda de dinero y la remonetización de 
la economía: mientras que paralelamente la estabilidad del tipo de cambio y el abatimiento 
inflacionario, restaron atractiva a la adquisición de dólares. 

Adicionalmente, CTB se vio impulsada por la liberación en marzo de 1989 de los techos o 
topes a las tasas de interés pasivas. comentada en el Capitulo tercero. Esta medida ocurrió en 
un marco de abatimiento inflacionario y de altos rendimientos en la deuda pública5

, &>ºr lo que 
resultó en tasas de interés reales históricamente altas: Ja tasa de depósitos a un mes presentó 
en 1988-1994 un promedio de 5.7% real. muy superior al 1.8°/o, observado entre 1985-2000. 

:,... Finalmente. entre 1995 y 2000, la tendencia negativa miciaria con la acción conjunta de la 
contracción del crédito. la caida del ingreso, la depreciación del peso y las tasas reales de 
interés negativas (dado el repunte inflacionario). En 1995 la tasa real de depósitos a un mes 
reportada por el FMI promedió -4.2º/0 anual, luego de 6.4º/o en 1994. 

La permanencia de bajos rendlmientos reales para los depositantes se extendería para el resto 
del periodo de estudio, con un rendimiento promedio de ·1.44°/a entre 1996-2000, favoreciendo 
aún mas la caida de CTB. 

5 Parn atraer capitales y sostener el deslizamiento del tipo de cambio. 
b Fl'vll, CD·ROi'.'vl ""Estadísticas Financieras Internacionales", 2000. 
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La contracción post-crisis de CTB es sorprendente al recordar que se trata de los fondos más 

baratos a disposición de la banca, por lo que serla de esperar que las instituciones buscaran algún 

meCanismo para recuperar la captación, v.g. elevar las tasas de interés pasivas. Sin embargo, la 

polltica de tasas de interés de la banca ha operado en sentido contrario. Esta aparente 

contradicción tiene al menos dos explicaciones: 

a) Si bien la CTB no incluye los recursos para el retiro de los trabajadores, estos han venido 
fondeando a los grupos financieros en los que están insertos los bancos comerciales. Los 
grupos vfa sus Afores captan grandes recursos 7

, si bien con regímenes de inversión limitados a 
deuda pública, haciendo "menos" imprescindible la captación directa del público; 

b) El carácter oligopólico del mercado primario de valores gubernamentales permitió a los bancos 
disfrutar los grandes diferenciales entre las tasas pasivas que ofrecen al público y las tasas 
activas que ~ozan como participantes exclusivos del mercado primario de deuda 
gubernamental . Este "poder oligopólico" se tradujo en bajas tasas pasivas y fue ejercido 
enfáticamente por la banca a partir de 1995, como se muestra a continuación: 

GRAFICA XII. DIFERENCIAL TASAS DE DEPOSITO y CETES 28 DIAS 
TASAS ANUALIZADAS, 1985 - 2000 

FUENTE: Elaboración propia con base en datos del FMI, Banxico e INEGI. 

En otro orden de ideas, destaca que en términos de las etapas en que se ha dividido el estudio, la 

CTB acumula un crecimiento positivo de 145.0%, únicamente entre 1988 y 1994 (Cuadro XIII). No 

obstante ser considerable, dicha alza exhibió un rezago importante respecto a la expansión del 

crédito. Para algunos autores (Jiménez y Patlán, 1999) esto desencadenó la crisis bancaria de 

7 Los fondos para el retiro pasaron de S5,5 l 2 millones al cierre de 1992 (el año de su introducción), a m:is de 
$381.5 JO millones al cierre de 2000. equivalentes al 37 .2% del total de los RecursosíObligaciones bancarios. 
Entre 1993 y 2000. los Fondos de Ahorro para el Retiro. tuvieron crecimientos anuales reales de 168.5%, 
68.4C?/o, 10.6~1:.. 28.1%, 38.9%, 27..+'ró, 30.5% y 24.lo/o. Fuente: Agregados ~(onetarios de Banco de México; 
en www.banxico.org.m.--.. 
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1994: eri la medida que er'flna~~lamiento dejó atrás a la captación, sobreexponlendo y atentando 

éonir~ 1a' v1áti11ldad del ~iste';;.,~ i;á·n-cár10•. 

SI bien n<> es teÓricaiiiente ~ecesario que la CTB supere en magnitud a la eco, la 

GRAFICA XIII . m'ue~t~~ ~omo los ·créditos crecieron mucho más rápida y considerablemente, 

amenazando la viábllldad del sistema bancario, sentando las bases para que los temores sobre el 

sostenimiento de la paridad desencadenaran la huida de capitales y la crisis de insolvencia 

bancaria de 1995. 

GRAFtCA XIII. CARTERA DE CRÉDITO EN OPERACIÓN vs. CAPTACION TOTAL BRUTA(%), 
1985 - 2000 

120 ·¡·----·: ---·~- -- - -· 

60 l 
40 

20 - 1_1· ···1 ··-1-1 - -· ·- ·- --

~ ' - - - -. o~ - - - - ~ - - - -
85 86 6 7 88 69 90 91 92 9 3 94 95 96 9 7 9 6 99 00 

FUENTE: E laboración propia con base en datos del FMI, Ba n x.ico e JNEGI. 

Por último, procede analizar la relevancia de la captación extranjera. Estos recursos privados 

provienen tanto del sector no financiero (personas físicas y morales). como de Intermediarios 

Financieros. En términos de las obligaciones totales su participación es baja, con un promedio de 

2.89°/o en todo el estudio . 

No obstante, es pertinente recalcar que al cierre de la etapa de expansión económica y 

crediticia (1988-1994 ), su partic ipación en CTB fue de 11 .5%, luego de significar sólo 3 .3% al 

cierre de 1987. El nivel de 1994 es el máximo de la muestra y equivalió a 10.1 mil millones.de 

dólares'º. al 4 .6% del total de las Obligaciones bancarias y al 164.3% del total de las reservas 

" i\t.:intey , Guadalupe ... Propuestas para evir3r una nueva crisis bancaria'". mimeo. 
'' ~fit:ntras que la CTB tuvo un crecimiento de 145.0% en el periodo referido. pasando de 55.3% en t98S a 
J9 .9 o/o en tCrminos de l total de: tas Obligaciones b3ncari:is. el Financiamiento representado por lil C<inera de· 
C n:dito en Ope ración (CCO) creció a una tasa de 198.8~~ y pasó de 50.9% a 47.9% del total de los ReCursos 
b;Jncarios C!n el mismo lapso. 
1° Conve rsión re::ilizada con base en el tipo de cambio •fin de periodo º. 
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internacionales de Banco de México al cierre de diciembre de 1994. Contribuyendo a la exposición 

externa de la banca comercial y del conjunto del pals . 

. Naturalmente, con la depreciación del peso y huida de capitales en 1995, los depósitos del 

exterior observan una calda anual de 23.7% real en 1995, a partir de la que su participación se 

reduce Ininterrumpidamente hasta significar en 2000 sólo el J.6% de la CTB y 1.2% de las 

Obligaciones totales. 

La calda de la captación del exterior desde 1995 es paralela a la del total de la CTB y 

responde a la suspensión de los factores que entre 1988 y 1994 impulsaron su crecimiento, 

específicamente: el colapso de las expectativas sobre la economla mexicana a partir de la crisis; la 

calda en las tasas de interés reales por cuenta del repunte inflacionario; el abandono del 

deslizamiento cambiarlo y la sucesiva depreciación del peso; y para el caso especifico de 1994 y 

1995, el repunte en las tasas de interés en los EEUU 11
• 

En el mismo sentido de ro anterior, es posible concluir este apartado afirmando que en lo general la 

dinamización de la actividad económica y del crédito, en el marco de las medidas de liberalización 

de las tasas de interés, de una efectiva política de atracción de capitales a la economia y de 

estabilidad cambiarla, conformaron un entorno que favoreció el alza de la Captación Total Bruta 

entre 1988 y 1994. 

En sentido opuesto actuó la suspensión de este escenario en 1995, especlficamente via la 

caída en la actividad productiva, la sucesiva contracción del crédito 12 y el repunte inflacionario, 

factores que se tradujeron en las repetidas caldas anuales de CTB entre 1995 y 2000 (con 

excepción de 1997). 

En términos del fondeo bancario, la disminuida importancia de la CTB refleja las menores 

necesidades de ''fondeo tradicional" de la banca, principalmente en virtud de los fondos captados 

vía el sistema de Ahorro para el Retiro. Estos recursos permiten a los grupos financieros a los que 

pertenece la banca comercial, fondearse en términos que si bien resultan comparativamente caros 

(por la necesidad de ofrecer, aqui si, rendimientos positivos reales a los cuentahabientes), son al 

final de cuentas aceptables en virtud de los grandes beneficios ·vfa los márgenes financieros 

derivados de su privilegiada posición monopsónica en el mercado de deuda primaria. 

Se tiene entonces que el sistema bancario comercial ha elegido disfrutar los grandes 

diferenciales positivos entre las tasas pasivas que ofrece y las tasas activas que recibe (de los 

valores gubernamentales que adquiere regularmente). en lugar de ofrecer crédito a la actividad 

productiva y rendimientos razonables para el público ahorrador. 

11 En derrimento del atractivo d~ las inversiones en pesos actuó también el alz:i de las tasas de interés en los 
EEUU. A lo largo de I 994 y pnml!'ros meses de 1995 la tasa de Fondos Federales sumó 300 puntos base. 
pasando de 3.0~'Q al cierre dt: 1993 a 6.0°/ó en febrero de 1995. 
12 Es importante recalcar Jo sc:ñalado en tomo a que estas disminuciones reflejan en pane Ja 'otra cara de la 
moneda' de la conrracóón Je la Cartera de Crédito. en \'inud del ya referido mecanismo contable mediante el 
cual se asignan los pn:stamos bancarios. · 
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5.3. Depósitos y Préstamos . 

Esta subcuenta se compone fundamentalmente de recursos provenientes de otros intermediarios 

financleros 13
, nacionales y extranjeros (destacando históricamente estos últimos). Estos fondos se 

concentran en préstamos y Hneas de crédito contratados con organismos internacionales, bancos e 

instituciones financieras . Se trata en otras palabras de los fondos interbancarios. del pals y del 

extranjero, gue permiten a los bancos contar con un financiamiento adicional a la CTB. 

Depósitos y Préstamos (DP) presentó un comportamiento muy variable como se aprecia en los 

cuadros XIII y XV. De tal suerte que enlre 1985 y 2000 acumuló un crecimiento absoluto de 

111.2º/o, aunque también una disminución de su .. peso especffica··. que en un recorrido sumamente 

irregular pasó de 21 .3% a sólo 14.0% (GRAFICA XIV) . La trayectoria variable lo fue también en 

términos del origen de los recursos; como puede observarse en la Gráfica XV, a este respecto 

existen dos claras etapas: 

o La primera cuando son Jos recursos del exterior los que dominan Jos Depósitos y Préstamos y 
que va de 1985 hasta 1994; y 

o La segunda. entre 1995 y 2000, donde los recursos de intermediarios financieros del pa/s 
superan a los del exterior. 

Crecimiento 
anual real% 

85 86 87 88 

CUADRO XV 
DEPOSJTOS Y PRESTAMOS. 1985 a 2000 

89 91 92 93 94 

8 .4 -26. 9 -22.3 10.9 B. t 3.4 .0.6 22.D 118. 1 

95 96 97 98 99 00 

4.4 -27. s 34. 1 16.7 O.Z -12.Z 

:~~·~~~;,~~ 21 .3 22.6 18.2 14.6 13.3 9. 7 7.9 7.0 7. 0 12. 1 16.8 13.3 16.2 18.6 17.6 14.0 

FUENTE. Elaborac 10n propia con base en dalos de Banco de México. 

GRAFICAS XIV y XV 

.IH1111.1l1.llJ.1 
~ s :to "' 't8 ·H 'lO 'l t 9 :? ;¡"J -3• 9 5 'io:t 9 1 9oJ 99 oo 

FU ENTE : Elaoorac1ón propia con base en datos de 9 a n x1co. 

O•oos1to.s y PN1.stamo.s por ong•n de l•s institucion•.s fln9nc1eras ~~~O 
/M11e.s ae m111om1.s de pesos ,,,•lrt.sJ 

"" ' 1.io ~ 

El origen de Jos recursos con que la banca comercial se fondeó a lo largo del periodo de estudio es 

un importante e lemento para nuestro estudio y será el criterio para el análisis subsecuente. 
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5.3.1. Intermediarios Financieros del Exterior. 

Para el análisis de estos fondos es preciso recurrir no a sus valores reales en términos de pesos. 

sino a sus montos en términos de dólares corrientes, para evitar una inadecuada def/actación con 

base en el INPC. A continuación se presentan las tasas de crecimiento en pesos reales, dólares 

corrientes, asl como su participación en el total de Obligaciones. 

CUADRO XVI 
DEPOSITOS Y PRESTAMOS DE ENTIDADES FINANCIERAS DEL EXTERIOR. 1985 a ZOOO 

85 86 81 •• 89 90 91 .. 93 94 95 96 97 •• 99 ºº Crecimiento '1 .9 ·28.8 -25. , 14. S 5.9 -5.3 -7.S 0 .6 83.9 -15.0 -31.3 -12. 2 4.2 ·28.8 ·22.9 
real% MXS 

Crecimiento % -7.3 -23.6 10. 1 18.4 23.4 7.9 2.1 8.9 14.8 -10.0 -14.6 -1.4 1.3 -17.0 ·16.5 uss 
Par11cipación 19.0 20.9 16.3 12. 7 11.9 8.5 6.4 5 .2 4 .3 6 .3 1.' 5.3 4.2 4.3 2.9 2. 0 
en eltotsl % 

FUENTE: Elaboración propia con datos de Banxico e INEGI 

Como se aprecia en el cuadro anterior, destaca que luego de caldas en 1986 y 1987, los DP del 

exterior mantuvieron una tendencia alcista tan sólo en la etapa de "expansión macroeconómica ... 

con una tasa acumulada de 121.4°/o. No obstante lo cual, los DP del exterior acumularon una caida 

de 16.6% entre 1985 y 2000, luego de observar caldas en el resto de las etapas del estudio, en las 

que las tasas acumuladas fueron cronológii::amente de ~29 . 2°/o, -1 Oo/o, y -40.9°/o. 

Además de reflejar el bajo crecimiento económico y de la actividad bancaria. la carda ínicial 

respondió al sobreendeudamiento externo que canceló el crédito del exterior y supuso una 

continua salida de recursos por el servicio de la deuda bancaria. En efecto, los altos niveles de 

1985 (8.8 mil millones de dólares) son remanentes de las deudas vigentes desde la crisis de 1982. 

Con la renegociación de la deuda 1
", la reactivación económica en 1989 y ante la inminente 

priva tización del sistema. se recuperaron la actividad bancaria y el acceso al crédito externo. Una 

vez resuelta en lo inmediato la problematica de la deuda externa y dada la política monetaria de 

altas tasas de interés. la banca comercial recuperó la capacidad de endeudamiento con el exterior, 

en gran medida fondeándose fuera del pais durante la etapa de ··expansión macroeconómica"'. 

El alza entre 1988 y 1994 se explica también por la sustitución del encaje legal por el 

coeficiente de liquidez y el resto de medidas de "'liberalización financiera" que mejoraron las 

1J S0brc lo anccrior baste decir que a lo largo del periodo de inves tigación ( 1985·2000), la participación de los 
in1ennc:d1arios tin:>.nc ieros dentro de DP promc:dia un 99.9~ó . 
1

.¡ El programa de Bonos Br:tdy orquestado por EEUt.: cons is ció en una negociación c:ntre el gobierno 
mc: .'C icano y representanh:s de miis de 500 bancos en tomo a un ··menú" de condiciones para renegociar la 
<leuda c:xtcma. Las rrc:s o pc iones ofn:cidas fueron i) intercambio de préstamos por bonos de 30 años con un 
descuc::nco de 35 1!{) y una tasa superior c:n O.S pumas porccnruales a la LIBOR; ii) los préstamos podrían 
cambiarse por bonos a 30 años a una tasa int~rior a la de mercado de 6 .25%1; y i ii) los bancos podrfan otorgar 
nu~vos créditos a 4 años por h::ista el 25'Vo de su e.'Cposición en 1989, to mando en cuenca los descuentos de las 
arras dos o pdones coment::idas. En el caso de ~{¿:"(jco, los bancos el igieron para 49o/o de sus préstamos la 
opción ··¡ .. ; para 41'!0 de sus prC:sca mos la opción ••¡¡ .. y lOo/o eligió m argar financiamiento adicional. 
(\.";izquez . lan). 

t t5 



perspectivas de negocio de la todavla banca estatizada. Asimismo, el crecimiento de los fondos 

externos obedeció al comportamiento del tipo de cambio y las tasas de interés: 

Luego de las violentas depreciaciones del peso en 1986 y 1987 (superiores en ambos casos al 
140.0%), entre 1988 y 1989 la depreciación del peso se.ubicó ligeramente arriba del 10% 
anua/15

• 

Por otra parte, entre 1990 y 1993 la política monetaria norteamericana fue de carácter 
expansivo. como respuesta a la recesión de esa economía al inicio de la década: en enero de 
1990 la tasa de Fondos Federales se ubicaba en 8.0%, mientras que para diciembre de 1993 
era de 3.0% 

Mientras tanto, luego de niveles máximos históricos en 1988 y 1989, las tasas de interés reales 
en México se mantuvieron relativamente altas: Cetes 28 dlas promedió 5.8% entre 1990 y 
1994, nivel muy superior al 1.39% observado en la tasa de Fondos Federales .. 

2.0 

1 o 

00 

GRAFICAXVI 

Comparativo de tasas de interés reales México .. EEUU, 
(%). 1990 - 1994 

¡a Celes 28 d/as (Méx.) ¡ 
--------';•Fondos Federales (EEUU) f-1-----

5.5. 

j-l1 1~.I~ _l. 
1990 1991 1992 1993 1994 

FUENTE: Elaborac1on propia con dams de Banx1co, INEGI. Reserva Federal y Bureau of Labor 
Statist1cs. 

El alto diferencial de tasas de interés entre EEUU y México aumentó el atractivo para la banca 

mexicana del endeudamiento en el exterior. favorecido además por la estabilización cambiaria. La 

misma situación resultó atractiva para las instituciones financieras del exterior y los grandes 

inversionistas institucionales que obtendrían así mayores rendimientos en activos bancarios 

mexicanos. 

15 La mayor estabilidad en materia cambfo.ria, si bien efimera, se dio entre el 10 de noviembre de 1991 y el 19 
de diciembre de 1.994, cuando se asistió a un periodo de estabilidad cambiaria, donde las grandes entradas de 
capitales posibilitaron la .introducción y el sostenimiento del régimen de .. banda cambi3rian que pre­
programaba una depreciación diaria de la moneda. 
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Por último, con relación a las caldas observadas en 1995 y en la etapa final del estudio se tiene 

que la primera obedeció por entero a la fuerte devaluación del peso en el contexto de crisis 

financiera de 1995; mientras que la segunda se enmarca en la serie de crisis financieras desatadas 

a nivel mundial luego de la mexicana: las de Rusia, sudeste asiático y Brasil; eventos desastrosos 

para los denominados .. mercados emergentes", para los cuales el acceso al financiamiento externo 

se canceló. 

Por otra parte, en el marco de la extranjerización bancaria a fines de los noventa, las 

instituciones bancarias, altamente endeudadas y sin acceso al financiamiento directo del exterior, 

recibieron considerables recursos en la modalidad de aportaciones de capital derivadas de su 

venta a grupos financieros internacionales de origen espai'lol, estadounidense y canadiense. Estas 

operaciones no figuran dentro del apartado que nos ocupa, sin embargo fueron una modalidad más 

del fondeo externo para la banca. 

Antes de concluir este punto es preciso sei'\alar otra modalidad del fondeo extranjero de la 

banca, que por su naturaleza especial tampoco se refleja en la subcuenta que aqul se analfza y 

que podríamos caracterizar como una suerte de .. fondeo Indirecto"; nos referimos a los ingresos 

obtenidos de la venta que hizo la banca de valores gubernamentales en su poder a extranjeros, 

especialmente en 1992 y 199316
• 

Desde 1991 las buenas expectativas económicas y financieras 17
, hablan permitido a la 

banca desprenderse de la deuda pública en busca de activos más atractivos, aunque también con 

mayor riesgo 18
• 

La menor demanda de valores públicos luego de la desaparición del Encaje y Coeficiente 

de Liquidez, significó menores precios y ma~ores tasas de interés para estos instrumentos, 

elevando su atractivo para los agentes extranjeros. Fueron estos los que adquirieron gran parte de 

la deuda disponible en el mercado, toda vez que sus rendimientos resultaban comparativamente 

altos en el marco de la política monetaria expansionista de la Reserva Federal de EEUU. 

No así para los bancos recién privatizados, para los cuales la deuda pública perdió 

atractivo (no obstante sus altas tasas y riesgo nulo), ante otros activos más redituables como los 

créditos 19
• La siguiente gréfica ilustra claramente cómo hacia fines de ~ 992 la tenencia de valores 

gubernamentales por parte de los no-residentes rebasa el 50°/o. para mantenerse por encima del 

total de residentes hasta mediados de 1995. 

tt> Este fonómeno se mencionó en su momento :i.l referimos a la caída de la cartera de valores gubernamentales 
de la banca mültiple en la sección ~. I precedente. Se st:"ñaló que las tasas de crecimiento de dicha c::inera de 
v<ilon:s para los años en cuestión fuc:ron negatt\as: de: -6..i.SC?1, y -SS.7~fJ. respectivamente. 
17 Estabilidad cambiaria, baja inflación y grandes entradas de capitales. 
l!i Danby, op. cit. p. 50. El autor señala que la dirrunación del "coeficiente de liquidez .. en septiembre de 1991 
ri;:dujo la demanda interna de Cetes (3Ql!~ de los acüvos debían ser invenidos en valores públicos). Esto 
pi;:nnitió a los bancos dirigir sus recursos ;J.) otorgamiento de prCst:imos. cuyos intereses eran mucho mayores. 
Por otro lado conviene notar que los inversionistas que se: .. quedaron'' sin valores que comprar tuvieron en los 
depósitos a plazo de Ja banca un:i alternativa. rela.tiv;J.mente atractiva. 
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GRAFICAXVll 
Tenencia de va/oras gubernamentales por res/dentes y no residentes. 

1990.2000 (participación porcentual) 

100.0 --------------

90.0 1 

90.0 

70.0 

-Residentes 

- - No residentes 

40.0 

300 -:::: -;:_~~~~~~=--~~~~~~~~- r:~;~~~~~==-~~== 
. -----o o 
90 92 98 00 

FUENTE: Elaborado a partir de datos de Banco de México 

Se concluye que el comportamiento de los DP del exterior en la etapa de "expansión económica", 

obedeció a la recuperación de la actividad económica misma y al proceso de liberalización 

económica y financiera. 

El alza fue favorecida además por el conjunto de condiciones financieras internacionales 

(las tasas de interés de EEUU, fundamentalmente), la estabilización y reducción de la inflación (en 

términos de las tasas reales de interés) y la estabilidad del tipo de cambio. 

Este panorama financiero facilitó el endeudamiento de la banca con el exterior. de tal forma 

que entre 1985 y 1994, los DP del exterior significaron en promedio una décima parte de las 

obligaciones totales de la banca, con un crecimiento acumulado en términos de dólares de 56.So/a. 

Desde el estallido de la crisis el acceso al financiamiento directo del exterior fue 

reduciéndose, con lo que entre 1995 y 2000 la subcuenta que nos ocupa promedió 4.3% del total 

de las obligaciones bancarias, cerrando el último ano de estudio con una participación de solo el 

2.0º/a. Como se verá a continuación. fueron los Depósitos y Préstamos del país los que '"cerraron la 

brecha" dejada por la retirada de los préstamos del exterior. 

19 En 1991 el total de Ja canera de valores del sistenu bancario registraba S69.9 mil millones reales en titulo$ 
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5.3.2. Intermediarios Financieros del Pals. 

Los ~P ~del. país" fueron un rubro cuya Importancia rebasó a la de los recursos del exterior sólo 

hasta la crisis de 1995: Anteriormente promediaron solo el 2.2% del total de las obligaciones 

bancarias, lo que contrasta fuertemente con la media de 11.7% entre 1995 y 2000. 

CUADRO XVII 
DEPOSITOS Y PRESTAMOS DE ENTIDADES FINANCIERAS DEL PAIS. 1985 a 2000 

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 
Crecimiento -21.3 -3.6 3.0 -12.7 26.6 65.4 27.4 85.6 173.6 25.2 -24.8 66.4 21.2 8.8 -10.0 
anua/real% 
Par1iclpac1ón 2.2 1.7 1.8 1.9 1.4 1.2 1.6 1.8 2.7 58 9.7 7.9 12.0 14.3 14.6 11.9 
en el total% 

FUENTE: Elaboración propia con datos de Banx1co e INEGI 

Desde 1990 los préstamos interbancarios del país habían iniciado su tendencia alcista. 

acumulando en la etapa de *'expansión macroeconámica" un tasa de 1, 117.8°/a, que respondió 

fundamentalmente a la mejoría del desempeño y expectativas económicas, al incremento 

subsecuente en la actividad crediticia y a la desaparición del encaje y coeficiente de liquidez. 

Al crecimiento observado en la etapa de "expansión macroeconómica" contribuyó la política 

de la banca de desarrollo, por la cual estas instituciones acentuaron su financiamiento de 

segundo piso: proveyendo créditos de manera indirecta a través de la banca comercial privatizada, 

en un ambiente de optimismo empresarial y altas. aunque a la postre equivocadas, expectativas 

macroeconómicas en el mediano y largo plazos {entre 1988 y 1994 el financiamiento recibido por la 

banca múltiple desde la banca de desarrollo creció de 124.0%)"0
• 

La tendencia alcista de los Depósitos y Préstamos del ·país desde 1995 obedeció a la 

necesidad de recurrir a otras entidades financieras locales (bancarias y no bancarias) ante la 

reducción real de 15.0º/o en los recursos del exterior y la imposibilidad de obtener financiamiento 

·externo en un marco de elevado endeudamiento. 

Sin embargo, el financiamiento recibido de intermediários finam;::ieros del país, provino 

principal y crecientemente de Otros Intermediarios Financieros (OIF). apartado que se descompone 

en intermediarios Privados, Públicos y el Fobaproa. 

gubernamentales. para 199::! la cifra se reducía a $::!4.6 mil millones y a sólo $2.S mil millones en 1993. 
::o Igualmente, los recursos canalizados por Banco de :\léxico en 1994 contribuyeron al crecimiento de DP 
"'del país .. ; en ese año el financiamienco del instiruco central creció 944.5%, elevando su importancia relativa a 
3.7~'Ó desde el OAº/o de 1993. Ante la retirada de capirales durance 1994, se impidió la caída de la Base 
ivtom:taria (B;\.-1), que se compone de Activos Internacionales ~etos y del CrCdito Interno Neto (CIN), con la 
ampliación de este último. Bamdco. c::n su calidad de prestamista de última instancia. sostuvo e incrementó el 
nivel de la Bi\t, con lo que la caída en las Reservas Internacionales fue más que compensad.:i por el alza en el 
CIN, resultando en un incremento absoluto de la Base. La expansión de CrN se suspendió hacia 199:5 
confom1e el rescate orquestado por el Tesoro norteamericano y diversos organismos internacionales 
incrementó el monto de las rc::servas. Banxii.:o. Informe Anual 1994, p. 51. 

119 



CUADRO XVIII 
PARTICIPACION DE DEPÓSITOS Y PRÉSTAMOS EN OBLIGACIONES TOTALES(%) 

SUBCUENTA INTERMEDIARIOS FINANCIEROS, 1985-2000 

1985 1988 1987 1988 1989 1990 1901 1992 1993 1994 1990 1996 1997 1998 1 ... 

11 OEPOSITOS V PRESTAMOS 21 3 22.6 18.2 ... 13 3 97 79 70 70 12.1 16 8 133 1• 2 18. 17 8 

OE !NTERMEO FINANCIEROS 21 2 026 18 2 ... 13 3 97 70 70 12.1 10. 132 1• 2 18 6 175 
DEL PAIS 22 1.7 1. 1 9 1 4 1.2 1.6 1.8 2.7 58 9.7 7.9 12.0 1.a.3 14. 

BANCARIOS 17 12 1 3 1.1 04 0.5 0.8 0.9 1 9 o.o 6.1 4.1 4.3 4.3 •• OTROS INTERMEDIARIOS ºº 0.5 0.5 08 1.0 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 3.6 3.6 7.7 9.9 o.o 
PUBLICOS 06 05 05 0.7 1.0 0.7 07 0.8 0.7 0.8 1.2 1.6 1.4 1.1 1.0 
PRIVADOS 
FOBAPROA 00 00 0.1 0.1 o.o o.o O.O o.o o.o o.o 2.4 2.2 6.3 8.0 7.0 

DEL EXTRANJERO 19.0 20.9 16.3 127 ". 8.5 64 5.2 4.3 6,3 71 5.3 4.2 43 2.9 

FUENTE: Elaboración propia con datos de Banxico. 

2000 

"º 
14 o 
11.9 
5.7 
8.2 
0.8 

5.5 

2.0 

La crisis de incumplimientos que tuvo lugar a partir de 1 gg5 como resultado de la caída del ingreso 

y del alza violenta de las tasas de interés fue. como ya sei'lalamos, enfrentado con un rescate 

gubernamental. Esta intervención del gobierno federal se dio a través del esquema Fobaproa21
, 

consistente en el "swap" de cartera vencida por valores no negociables emitidos por la 

Federación22
• El segundo frente de acción del Fobaproa en el rescate bancario fue el otorgamiento 

de créditos a las instituciones bancarias. Sin embargo, la historia de Fobaproa en la contabilidad 

bancaria es mucho más compleja y merece una mención en este punto. 

Cuando se instrumentó el rescate, se pretendió que la banca entregara al Fondo los 

paquetes de cartera y a cambio recibiera un pagaré. Las complicaciones de este aparentemente 

sencillo arreglo aparecieron rápidamente cuando se comprobó que era imposible para el Fondo 

realizar Ja cobranza de los créditos de miles de acreditados morosos. 

Se acordó entonces que la banca administrara los créditos y de conseguir cobrar alguno en 

efectivo, depositara estos recursos en una cuenta de cheques de liquidación trimestral a favor de 

Fobaproa. Estos recursos llegarían asi al organismo. el cual los utilizaria para hacer frente al 

pagaré, reduciendo su monto hasta cancelar dicho pasivo con el sistema bancario. 

Permaneciendo simultáneamente en la contabilidad los créditos "cedidos" y el pagaré no 

negociable, era preciso que existiera una contrapartida contable de este último. por lo que se 

inlrodujo el "Pasivo Swap del Credito en el Esquema de Participación de Flujos en Fobaproa" 

dentro de la subcuenta FOBAPROA de DP "del Pais". El monto de "Pasivo Swap" equivale 

necesariamente al de la cartera cedida afectada por las disminuciones luego de la cobranza de los 

créditos. Estas afectaciones se anotan en la .. cuenta de cheques" e irán creciendo a través de los 

.!J Que fungió como prestamista de última instancia. primero a través de Banco de ~léxico y posterionnente 
via d IPAB . 
.!.! Como se comentó en la primera panc: de este capírulo. Fobaproa ''quitó .. a los bancos activos improductivos 
(paquetes de canera vencida y vigente) y tos sustiruyó por "pagarés Fobaproa"; así se eliminaron de la 
contabilidad los activos baja calidad crediticia. sustiruyéndolos con valores gubernamentales? de riesgo nulo y 
altos rendimientos. Tan altos que en 2000 Cinbank se rehusó a recibir el pago adelantado de sus pagarés. en 
vista de las pt!rdidas en términos de intereses no devengados que sufriría con su cancelación. 
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ar'los-hasta ·la-cobranza o desaparición definitiva de la cartera cedida; paralelamente, el "Pasivo 

Swap" se reducirá forzosamente en la misma proporción. 

Asl, en un futuro sólo quedarán dos cuentas: el pagaré Fobaproa (activo) y la "cuenta de 

cheques" (pasivo); oficialmente se reconoce que lo acumulado entonces en esta última cuenta será 

menor que el monto del pagaré mas intereses, lo que significará pérdidas para el Fobaproa/IPAB. 

Está acordado que las pérdidas seran compartidas por la banca y el Instituto a una razón de 25% -

75%, respectivamente. Se presupone que este arreglo de .. /oss sharing" incentiva a la banca a 

conseguir Ja mayor recuperación de cartera posible. 

Lo relevante de la implementación de este esquema esta en que los recursos captados por 

la banca y depositados en la "cuenta de cheques" de Fobaproa no han sido transferidos 

trimestralmente al Fondo. En su lugar se han dejado acumular, a disposición de la banca, de hecho 

fondeándola. 

De las cuentas "pasivas" relacionadas al Fobaproa: Préstamos, "cuenta de cheques" y 

.. Pasivo Swap", únicamente las dos primeras tienen importancia económica en términos de fondeo, 

ya que la última es un simple reflejo contable de la "cartera cedida" por cobrar. 

Con base en esto, se tiene que la incorporación del "Pasiva Swap" a la contabilidad 

bancaria a partir de 1997 (si bien contablemente correcta), para fines de nuestra investigación 

únicamente "infla" Jos pasivos de la banca, como se muestra a continuación. 

CUADRO XIX 
PARTICIPACION DE DEPOSITOS Y PRESTAMOS EN OBLIGACIONES TOTALES (Y.), 

1997. 2000 ' " 
,~ ·, 

CON "PASIVO SWAP• SIN •PASIVO SWAP• 

97 98 99 00 97 ·9s - . 99 00 

11. DEPOSITOS Y PRESTAMOS 16.2 18.6 17.6 14.0 12.5. .12.8 
; · ... -, 
·13:9 ·ú.7 

2.1 DE INTERMED FINANCIEROS 16.2 18.6 17.5 14.0 12.5 -12.7 13.9 _'-11.7 

DELPAIS 12.0 14.3 14.6 11.9 8.3 :·~.,~.4 r:·~1;.o·._ 9.6 

OTROS INTERMED FINANCIEROS 7.7 9.9 a.o 6.2 4.0 4~1 -. 4.3 3.·9 

PUBLICOS 1.4 1.1 1.0 0.8 1~4 ¡ 1.1 ·-:·1.0 .. 
0.8 

FOBAPROA 6.3 8.8 7.0 5.5 2.7 2.9 3.4 3.1 

PRESTAMOS 1.9 1.8 2.0 1.8 1.9· 1.8 2.0 1.8 
PAGARE 0.8 1.1 1.3 1.4 0.8 1.1 .1.3 1.4 
•PASIVO SWAP• 3.7 5.9 3.6 2.3 

DEL EXTRANJERO 4.2 4.3 2.9 2.0 ·4.2 4.3 2.9 2.0 

FUENTE: Elaborado a partir de datos de Banco de México 

Eliminando el "Pasiva Swap"' se llega a una menor importancia de OIF en términos de las 

Obligaciones totales. que la consignada originalmente, toda vez que la subcuenta q:.ie nos ocupa 

tuvo participaciones significativas de 3.9% en promedio entre 1997 y 2000. 

Por otra parte, los dos rubros restantes dan cuenta del 9.2% de los Depósitos y Préstamos 

totales en promedio entre 1997 y 2000, así como del 3.0% de las Obligaciones totales en el mismo· 

lapso. Con lo que es posible afirmar que los recursos provenientes del esquema de rescate 
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bancario si han ·sido Importantes fuentes de fondeo para la banca. Lo que constituye un resultado 

fundamental para nuestro estudio. 

5.3.3. Depósitos y Préstamos - Consideraciones Finales 

Después de analizar por separado los orfgenes de los recursos captados en DP, se Identifican 

importantes elementos que caracterizan el comportamiento de DP en el periodo de estudio. 

En primer lugar está la importante reducción en su importancia relativa al total de las 

obligaciones: luego de significar en 1985 cerca de 20% de los fondos captados por la banca, para 

2000 significaban menos del 14.0%, si bien después de un mínimo de 7.0% en 1994. 

En segunda instancia se tiene la modificación en el origen de los recursos que integran DP. 

Hasta mediados de la etapa de "expansión macroeconómica" se tiene que los intermediarios 

financieros del extranjero hablan financiado las actividades bancarias casi por entero, atraldos pÓr 

las expectativas económicas y los elevados diferenciales entre tasas de interés locales y 

norteamericanas vigentes hasta entonces. 

El colapso de 1995 revirtió el sentido de los ílujos externos que al retirarse, obligaron a la 

banca a recurrir a los fondos del pais. Estos últimos venlan creciendo desde 1990 en el marco de 

la expansión macroeconómica, fundamentalmente por cuenta de la banca de desarrollo y la misma 

banca comercial. Para 1994 y 1995, Banco de México contribuyó de manera excepcional en DP, 

sin embargo en la etapa de "recuperación macroeconómica" fue el esquema de flujos de Fobaproa 

el renglón que, seguido de lejos por el conjunto de intermediarios bancarios, apoyó el crecimiento 

global de DP. 

Esto ültimo es extremadamente importante, toda vez que aporta más elementos para 

entender la caída de la CTB: el Fobaproa no sólo apoyó la recuperación de la salud contable de la 

banca al constituirse como una fuente de ingresos por cuenta del pagaré, sino que también 

sostuvo el fondeo de la banca, en ambos casos, a cuenta del erario. 

5.4. Operaciones de Redescuento. 

En su definición tradicional el redescuento es una operación pasiva de crédito. que llevan a cabo 

las instituciones bancarias mediante la que ceden activos (letras de cambio o pagarés) adquiridos 

originalmente a descuento. En términos llanos se trata de una er1t~ad8 de efectivo para los bancos, 

a cambio de la venta a descuento de activos. 

En México, el redescuento tiene implicaciones adicionales ya que.- fue el principal medio 

utilizado por las instituciones de fomento (banca de desarrollo y fideicomisos públicos23), para 

financiar al sector productivo valiéndose de 'ª infraestructura de la banca comercial2' • 

.:J Como Jos Fidc::icomisos Instituidos con Relación a la Agricultura (FIRA)9 - el -Fo~do d~ Fomento a la 
Exportación (FOMEXJ, el Fondo Nacional de Turismo (FONATUR), el Fondo para el .Equipamiento 
Industrial (FONE!) o el Fondo para la Vivienda (FOVI). 
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Como se aprecia en el CUADRO XX hasta antes de la crisis de 1995, Operaciones de 

Redescuento (OR) rrÍ~nÚ.iv.; una. participación relativamente estable y modesta, teniendo en 1994 

su máximo, ·cua'ndo ~~uivalió al 7.3% de las Obligaciones totales. A partir de entonces exhibe una 

serie de caldas que para 1999 y 2000, la ubica con una participación marginal menor a 2.0%. 

CUADRO XX 
OPERACIONES DE REDESCUENTO. 1985 a 2000 

85 86 87 88 89 00 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 
Crecimiento 1.2 -13.3 16.2 25.9 16.6 46.4 31.4 18.6 49.4 -43.7 -40.9 -19.0 -13.2 -24.1 -21.9 anual real % 
Participación 

5.1 5.1 4.8 5.8 6.0 4.7 5.5 6.4 6.2 7.3 5.5 3.5 2.6 2.2 1.6 1.1 
en e/total% 

FUENTE: Elaborado con base en datos de Banco de Mex1co. 

Por lo que toca a la información disponible, se tiene que la banca de desarrollo alcanzó su mayor 

participación en 1994, al final de la etapa de "expansión macroeconómica", conforme los 

fideicomisos públicos (registrados dentro de Otros Intermediarios Financieros) cedieron terreno. 

En efecto, las operaciones de redescuento con la banca de desarrollo pasaron de 5162.0 

millones reales en 1987 a $56, 102.0 millones en 1994, es decir una gigantesca alza real de 

34,625.9% en el periodo. 

Dadas las limitaciones en la desagregación de la información no es posible caracterizar el 

comportamiento de las operaciones con la banca de desarrollo en la etapa de "recuperación 

macroeconómica"'; sin embargo, es sobresaliente la reducción de 90.2% entre 1994 y 2000, en el 

renglón de intermediarios financieros del país. 

Esta fuerte contracción de OR se inserta en el marco de unas finanzas públicas altamente 

comprometidas con el rescate de la banca múltiple y el puntual servicio de la deuda externa; en el 

que las prioridades del presupuesto federal no recogen el financiamiento de la actividad productiva. 

Así, es patente un elemento de la reforma financiera liberalizadora que hasta ahora había 

sido apuntado solo de manera referencial, esto es: la deliberada y decidida retirada del sector 

público de la vida económica. 

Esta medida, sustentada en la confianza casi absoluta en los mercados y en la certeza de 

una ineficiencia intrínseca e inherente del aparto estatal. significó la desaparición de un mecanismo 

de financiamiento público a sectores que de otra forma diflcilmente califican para crédito alguno. 

Sectores que para acceder a financiamiento tenían que cumplir con especificas caracterizaciones 

por parte de los fideicomisos públicos y que únicamente el esquema de redescuento los hacia 

.::-1 La ml!cánica era como sigue: la institución de fomento ofrecía creditos a tasas de interes relativamente 
bajas a la banca comercial a condición de colocarlos a tasas apenas superiores a segmentos específicos del 
sector productivo. La cartera colocada por la banca era después redescontada ante las entidades pública. 
generando por el diferencial de tasas una ganancia para la banca comercial. A cambio de la cual. corría a 
cargo de t!'Stos últimos la selección de los acreditados (de acuerdo a requisitos previamente espedficados) y la 
administración del crédito. Estas operaciones fueron simultáneamente fuentes de fondeo e ingresos par3 }3 
banca comercial. 
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rentables para la banca múltiple. Lo que es todavía más grave en el marco de una contracción de 

la cartera de crédito colocada por la banca comercial. 

5.5. Futuros, Repartos y Coberturas. 

El rubro Futuros, Reportas y Coberturas (FRC). está compuesto por las operaciones identificadas 

genéricamente como de innovación financiera y su importancia, para la presenle elapa de nueslro 

estudio radica en que son las relativamente nuevas formas de fondeo para la banca. 

Su creciente importancia dentro de la contabilidad bancaria se presenla desde la 

liberalización del mercado de cambios (por lo que loca a las coberturas) y más adelante en los 

repartos que lideraron el rubro, conforme fueron aplicándose las reformas liberalizadoras al final de 

los ochenta y principio de los noventa. Medidas que propiciaron grandes entradas de capitales 

especulativos a la Bolsa Mexicana de Valores y que hicieron de los titulas de deuda la principal 

fuente de financiamiento del sector público (anleriormente había sido el crédilo bancario). 

Es pertinente repetir la advertencia ya se"alada en Ja sección referente a los Recursos 

Totales de la banca en el sentido de que las cifras disponibles comentadas aqul corresponden a 

las pérdidas agregadas en operaciones con derivados en todo el sistema bancario comercial. Dada 

la referida limitación contable, no es posible más que inferir que el comportamiento de estas 

ganancias / pérdidas, corresponden si bien no proporcionalmente, si en medida directa con los 

volúmenes operados 25
• Es con base en este supuesto que se procede a analizar la cuenta. 

Al inicio dP la etapa de esludio sólo los futuros y repartos figuraban denlro de la conlabilidad 

bancaria, dando cuenta los primeros prácticamente de la Iolalidad del rubro FRC al cierre de 1985. 

A partir de las elevadas presiones cambiarias en 1987, las coberturas cobraron relevancia 

en la estadlstica, respondiendo por cerca del 10°/o de FRC, adoptando una tendencia alcista hasta 

su máximo local en 1994. Paralelamente, los repartos presentaron tasas reales de crecimiento 

positivas desde 1986 y hasta 1994 (únicamente inlerrumpidas en 1991), alcanzando entre 1988 y 

1990 tasas de crecimiento porcentual sobresalientes.26
• 

:' Igualmente, se debe anotar que en el periodo de esrudio, FRC presenta un comportamiento priicticamente 
idéntico al ya comentado en la sección correspondiente a los Recursos o activos de la banca múltiple La gran 
similitud entre los registtos en Recursos y en Obligaciones resulta de que las operaciones que practica la 
banca tienen conrra.parte en su mayor me:dida en otras instituciones banc:::irias, por lo que sus asientos activos 
y pasivos resultan pr:ícncamente iguales. Las diferencias nmrginales obe;:decen a la participación de otros 
intermediarios financieros. i.e. casas de bolsa, y no merecen mayor detalle para los tines de nuestro estudio. 
:?r. Aqui conviene scñalólr que el fuerte repunte de 1990 de 62.7 .2°/o obedeció a modificaciones en el registro de 
las operaciones de repono; y es que a p:lrtir de ese año los "Reportas del :Vlercado de Dinero .. , se añadieron a 
las cuentas de balance, pues anteriormente er::J.n tratadas como cuentilS de orden. 
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CUADRO XXI 
FUTUROS, REPORTOS Y COBERTURAS, 1985 a 2000 

Composición porcentual 

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 

TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100 o 1000 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

FUTUROS 91.7 89.8 72.5 36.7 36.5 7.0 7.7 " 3.8 52 11.4 
REPORTOS 6.3 10.2 17.8 22.0 39.3 82.9 66.1 65.9 63.1 45.3 56 2 
COBERTURAS 9.7 413 22.2 10.1 26 2 293 33.1 49.5 30.4 
FORWAROS " OPCIONES "' "' "' SWAPS "' "' 
n.d.: No disponible; ".'": no significativo. 
NOTA: Los cambios metodológicos de 1997 incorporan Adelantados, Opciones y Swaps. 
FUENTE: Elaborado con base en datos de Banco de México. 

96 97 

100.0 100.0 

19.8 14.4 
86.7 54.3 
11.7 0.3 

30.9 
0.1 
0.1 

98 99 00 

100.0 100.0 100.0 ... 5.' 7.1 
52.2 46.9 36.4 

40.2 47_7 55.2 
0.1 ºº o.o 
0.7 O.l 1.2 

Lo ocurrido con los reportes es probablemente el elemento más relevante en términos del fondeo 

bancario por lo que toca a FRC. Estas operaciones, que por sf solas representan el 46.3% en 

promedio de FRC durante el estudio, se han ido constituyendo como importante alternativa de 

fondeo y no sólo como fuente de renlabilidad. 

Después de todo, el reporto es un .. financiamiento con garantía", de tal manera que quién 

se desprende momentáneamente de sus títulos, se fondea en el ínterin a cambio de una tasa de 

interés. Su importancia como fuente de fondeo es más elocuente luego de la modificación contable 

de 1990, como se aprecia a continuación. 

GRAFICA XVIII. PRESTAMOS RECIBIDOS POR REPORTOS, 1985-2000 
Participación en el total de las Obligaciones bancarias. (%) 

30 

···~-~] - -

11 lllJ 
85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 

FUENTE: Elaborado a partir de datos de Sanco de Mexico 

En otro contexto. los repartos dan cuenta en promedio del 11. 7°/o del total de las obligaciones 

bancarias a lo largo del periodo de estudio, asi como del 16.1 % entre 1990 y 2000, manteniéndose 

como pieza central para la operación y fondeo de la banca comercial. 

Así se suma un factor más para explicar la caída en CTB y el muy modesto crecimiento de 

DP: la creciente operación de reportas se traduce para la banca comercial en una fuente 
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fundamental de fondeo. A esto contribuye la ya comentada estructura del mercado primario de 

deuda gubernamental. que de facto crea la demanda para los reportas de los propios Utulos del 

gobierno federal. Los inversionistas que no tienen acceso a las tasas de Celes y demás 

instrumentos, deben conformarse con operaciones de reporto con bancos y casas de bolsa. únicos 

tenedores primarios de los valores. 

En efecto, desde 1990 y hasta el cierre del estudio se infiere que los préstamos recibidos 

por la banca por concepto de operaciones de reporto tuvieron un alza de 681.0%, cifra que se 

compara muy elevada en relación a lo ocurrido con la Captación Total Bruta y el renglón de 

Depósitos y Préstamos, que presentaron crecimientos reales acumulados en el mismo lapso de 

"sólo" 73.5% y 209.2%, respectivamente27
• 

Para explicar el "auge" en la operación de los repartos se ar'laden a lo recién comentado dos 

elementos adicionales. En primera instancia, las operaciones de regulación monetaria a través de 

las que Banco de México conduce la afectación de la liquidez del mercado28
• En segundo lugar, la 

autorización a partir de 1997 de realizar la operación extrabursátil de reportas de valores 

gubernamentales. 

Resulta claro como en el marco de la liberalización financiera la banca dirigió cada vez 

mayores recursos a la celebración de operaciones con derivados, apoyados por la liberación de la 

cuenta de capitales (en la medida que permitió la operación en mercados extranjeros, la entrada de 

capitales externos y más recientemente con la puesta en marcha del Mexder). Estas operaciones 

son por definición especulativas y fueron asumidas por la banca como tales. i.e. como instrumentos 

de rapidas. arriesgadas y considerables ganancias. Sin embargo, hemos ser'lalado también que 

fungieron como importantes fuentes de fondeo de las mismas instituciones crediticias. 

A manera de conclusión podemos afirmar que la creciente operación de FRC por parte de Ja banca 

se ha visto favorecida: i) por la liberalización general del mercado financiero. en tanto eliminó 

mecanismos compensatorios que como el encaje legal regulaban la composición de los activos 

bancarios (permitiendo ahora que la banca se dirija a la especulación y no al financiamiento 

productivo): y ii) el carácter monopsónico del mercado primario de deuda pública. 

Esto Ultimo tiene importantes consecuencias económicas y financieras: a) permite a las 

instituciones apuntarse rendimientos extraordinarios ante el diferencial entre tasas pasivas de 

::
7 Por su pílrte. el resto de instrumentos derivados. es decir el resultado de sustraer los Reponos a FRC, 

presentó en el m.ismo periodo un incremento de 785.3'%. apoyado por la incorporación de los Forwards a las 
cuentas de balance íl partir de l 997 . 
.:" La compr::>. (o venta) en reporto de v::>.lores denominados en moneda nacional perrn..ile a la autoridad 
monetaria, ílgregílr (o retirar) liquidez al sístema, ya que en la práctica esti realizando préstamos (o 
rec1biéndolos). a cambio de recibir (o entregar) valores de terceros. Schwartz Rosenthal, p. 16 
Lamentablc::meme la metodologia previa a las modificaciones de 1997 no establece distinción entre las 
diferentt!S contrapartes de las operaciones de reporto, agregando en un solo rubro las operaciones con Banco 
de :Vtéxtco con demás intermediarios. 
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captación y los altos rendimientos sin riesgo de los valores públicos; b) inhibe la recuperación de la 

captación al dotar a la banca de un desmedido poder de mercado para determinar las tasas 

pasivas que ofrece a los ahorradores; y finalmente c) distrae a la banca de su función primordial de 

dotación de crédito, toda vez que los ingresos resultantes de la adquisición y operación de 

derivados de valores gubernamentales sin riesgo. son muy superiores a los que se conseguirlan 

financiando a la por definición arriesgada inversión productiva. 

Con base en todo lo anterior, la operación de FRC por parte de la banca se constituye 

asimismo en una redituable e importante fuente de fondeo. La más representativa de estas 

operaciones, los repartos, son en estricto sentido una operación de fondeo, mediante la que la 

banca consigue en determinado momento liquidez a cambio de desprenderse temporalmente de 

valores en su poder. Dado que el público en general no accede a estos últimos, la banca pude 

ofrecerlos en reporto a tasas atractivas, beneficiándose por dos vías: fondeo e interés. 

5.6. OBLIGACIONES TOTALES - CONCLUSIONES. 

El objetivo de este Capitulo fue analizar el comportamiento de las Obligaciones totales de la banca 

comercial entre 1985 y 2000, buscando identificar las modificaciones ocurridas en el fondeo a la luz 

del proceso de liberalización financiera. 

En lo general el análisis revela que durante el periodo de estudio las formas tradicionales 

de fondeo bancario como son la Captación Total Bruta y los Depósitos y Préstamos (recursos 

predominantemente interbancarios) perdieron peso ante la operación de derivados. La CTB ha.bía 

sido la fuente principal de fondeo bancario, por lo que su severa disminución desde 2/3 del.total de 

las obligaCiones bancarias, a sólo 113 destaca por si misma. 

Ante esto, procede preguntarse cómo es posible que la banca siga operando, 

independientemente de su disminuido papel como proveedora de financiamiento crediticio_ para la 

economía. Nuestro an.éllisis arroja dos conclusiones en este sentido. 

Por una parte, se tiene que los Depósitos y Préstamos si bien de marginal desempel'lo 

desde 1994, si acumularon un alza que por pequena que sea, al menos no resultó en una caída 

como la observada en las Operaciones de Redescuento, estas sí prácticamente desaparecidas al 

cierre de 2000. 

En su momento apuntamos que anteriormente de origen extranjero, desde la crisis los 

recursos que integran DP eran mayoritariamente nacionales y que su tendencia alcista después de 

1997 obedecía al esquema de flujos de Fobaproa; o sea, que el rescate bancario adoptaba dos 

facetas: la ya comentado por el lado activo (pagaré Fobaproa y sus altos rendimientos), y una 

segunda pasiva: el fondeo mediante los préstamos y la disponibilidad de los recursos de la "cuenta 

de cheques"' a favor del IPAB. En ambos casos. la lectura es la misma: la banca tuvo (y tiene) en el 

erario una fuente adicional de fondeo. 
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En segundo lugar, se ha mostrado como la operación de reportes - con. todas las 

llmltaclones estadlsticas del caso, actuó como importante fuente de fondeo bancario, en la medida 

que se trata finalmente de un "financiamiento con garantla". 

En términos generales, lo ocurrido con FRC y en mucho menor medida con DP, ha 

permitido a la banca ser indiferente a la caída de CTB, castigani:lo severamente a los ahorradores 

con tasas de interés negativas. 

Además de resultar de la inexistencia de alternativas de ahorro financiero. la indiferencia 

ante los 'pequeflos ahorradores', es posible por la 'bancarización' de la economfa mexicana. Nos 

referimos a las nóminas que crecientemente se depositan en cuentas a favor del trabajador; 

operando en el mismo sentido está la mecánica del Sistema de Fondos de Ahorro para el Retiro, 

que si bien no engrosan el balance de las instituciones bancarias, están disponibles para el fondeo 

de los Grupos Financieros a las que pertenecen. 

La creciente celebración de operaciones derivadas de los tftulos de deuda pública se ha 

visto favorecida por la disfuncional estructura del mercado primario de deuda gubernamental, al 

crear para los bancos pocos incentivos para captar recursos del público en general (en 

instrumentos de ahorro e inversión tradicionales), 

Además de inhibir el acceso del grueso de la población al sistema financiero, Jo anterior 

crea artificialmente una alternativa de negocio que poco tiene que ver con el desarrollo y 

financiamiento productivo. todo ello a cargo del erario. El carácter monopsónico del mercado de 

valores públicos, establece condiciones para que los bancos castiguen las tasas pasivas que 

ofrecen a los ahorradores y lleven a cabo operaciones de fondeo (principalmente reportes) con 

estos tftulos, mientras paralelamente gozan de extraordinarios diferenciales de tasas. 

Este comportamiento disfuncional en términos del financiamiento del desarrollo, resulta 

perfectamente racional dada la búsqueda de maximización de ganancias de la empresa bancaria y 

de un entorno financiero dónde las tasas de la deuda gubernamental sin riesgo se sitúan por 

encima de los rendimientos ofrecidos a los depósitos privados de similar plazo pero con mucho 

mayor riesgo. 

La permanencia de este escenario desde 1995 se constituye de hecho en un oneroso 

subsidio ocullo a la banca; como apunta Mantey"": la apertura del mercado primario de deuda 

gubernamenlal al público en general, incrementaria la demanda de titules, presionando al alza sus 

precios, reduciendo el costo del financiamiento federal y forzarla ª· la banca a replantear el lado 

activo de su balance. 

En este sentido toma mayor relevancia la desaparición del encaje legal. Es común que se 

presente como la mera adquisición forzosa de titulas gubernamentales, pero como vimos en el 

Capitulo tercero. implicaba asimismo porcentajes que debian destinarse al financiamiento del 

,. /bid 
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sector privado30
• El encaje legal actuaba no sólo como mecanismo de financiamiento al gobierno, 

sino que formaba parte de un Régimen de Inversión Obligatorio que forzaba a Ja banca a atender 

fas necesidades crediticias del sector productivo privado. Por otra parte, es curioso que 11 al\os 

después de la abolición de la adquisición forzosa de valores públicos, los bancos se concentren 

nuevamente en la tenencia de valores públicos (deuda primaria y valores del Fobaproa/IPAB). 

Finalmente, lo hasta aquí expuesto implica una reformulación de la operación bancaria, 

ahora más enfocada a la especulación que al financiamiento productivo y del desarrollo. 

Luego del periodo de estancamiento general entre 1985 y 1987 y una vez renegociada la 

deuda externa y sentadas las bases para una recuperación de la actividad económica via la 

apertura comercial y la entrada de capitales, las obligaciones bancarias adoptaron una tendencia 

alcista en la etapa de "expansión macroeconómica". 

En esos años, el fuerte incremento de la Cartera de Crédito se sostuvo crecientemente en 

el fondeo en el exterior y no en la recolección del ahorro ex-post, que hubiera engrosado el renglón 

de la Captación Total Bruta, elevándose así la fragilidad del sistema como se verá en el siguiente 

capítulo del estudio. 

Apuntamos que el fondeo externo se presentó como un fenómeno dual: el endeudamiento 

directo, mediante la contratación de préstamos con instituciones extranjeras y el que denominamos 

fondeo indirecto, via la venta de titules gubernamentales a agentes del exterior en 1992 y 1993. 

Más adelante en las etapas de crisis y de "recuperación macroeconómica .. , la cancelación 

del crédito y las crecientes tenencia de valores y operación de derivados, se reflejaron en caídas 

de la captación y por virtud del esquema de rescate bancario, en un alza de los pasivos vinculados 

al Fobaproa, fundamentalmente la "cuenta de cheques" a favor del IPAB y los préstamos que este 

instituto viene realizando a las instituciones de crédito. Dos operaciones que de facto, fondean a la 

banca comercial en la actualidad. 

A manera ·de conclusión. introducidas las medidas desreguladoras, en el marco de una activa 

política de estabilización macroeconómica y atracción de capitales, los principales renglones del 

fondeo bancario vivieron una expansión entre 1988 y 1994. En este sentido destaca lo sucedido 

con la Captación Tolal Bruta y con Depósitos y Préstamos. 

Para 1995, la catástrofe financiera suspendió el conjunto de condiciones macroeconómicas 

que junto a la liberalización de tasas de interés y suspensión de regímenes de inversión (encaje y 

coeficiente de liquidez). habían potenciado la expansión de la actividad crediticia. 

La disfuncionalidad del esquema de fondeo vigente fue el germen mismo de la crisis: la 

ausencia de mecanismos funcionales de recolección del ahorro ex-post, las fugas del multiplicador 

y el endeudamiento de la banca con el exterior, elevaron la fragilidad de toda la economía. 

Jo Establecía porcentajes del tot.:il del cn!dito a destinar a ejidararios y campesinos de bajos ingresOs, a 
vivienda de interes social y de tipo medio, par3 la producción de aniculos básicos, para las PYME.S, al sector 
agropecuario y a actividades de fomento económico 
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La banca no captó los recursos del público en instrumentos de ahorro de ,largo plazo, 

acumulando en su lugar una creciente exposición con el exterior. Los recursos dél. público no 

captados por el fondeo bancario se fugaron al exterior, gracias a la súbita e Indiscriminada apertura 

comercial y al sobrevaluado peso; que a su vez fue resultado de la política de tasas de interés que 

posibilitó la entrada de capitales y la reactivación económica. 

Al ser incontenible la salida de capitales hacia diciembre de 1994, se abandonó la paridad, 

disparándose el tipo de cambio y las tasas de interés en un fútil intento por retener el ahorro 

externo. Ambos fenómenos deterioraron la calidad de los activos bancarios y sumieron a la banca 

en una crisis de insolvencia ante sus acreedores extranjeros y nacionales. 

Desde .1995, la crisis repercutiría en una cancelación de la posibilidad de fondeo con el 

exterior (agravada por las sucesivas crisis de 'mercados emergentes'), con lo que los DP del país 

hubieron de "cerrar la brecha" dejada por su retirada; asimismo, por lo que toca al rescate bancario, 

se dio la ya referida aparición del fondeo relacionado al Fobaproa. Una consecuencia adicional de 

la crisis fue la prácticamente total extranjerización de la banca, que en términos del fondeo supuso 

la llegada de recursos frescos del exterior en forma de capital bancario. 

Podemos afirmar que la implementación de la reforma liberalizadora significó en primera 

instancia la crisis bancaria y económica de 1994/95, particularmente por que significó la supresión 

de mecanismos compensatorios como el encaje bancario y las operaciones de redescuento .. Sin 

introducir en su lugar otros que consiguieran captar el ahorro ex·post liberado por la expansión 

económica vivida en el periodo 1988-94. Por el contrario, la apertura comercial y sobrevaluación 

del peso fueron elementos que actuaron en detrimento de la captación del ahorro, al significarse 

como fugas del multiplicador. 

A los agentes económicos acreditados por la banca comercial en la etapa de .. expansión 

macroeconómica" no se les ofreció mecanismo alguno para transformar la maduración de sus 

obligaciones, de tal suerte que ante el estallido de la crisis, quedaron expuestos al desequilibrio 

monetario y la contracción de sus ingresos reales que supuso la devaluación y contracción 

económica. 

Finalmente, la transformación de maduraciones de sus obligaciones con la banca no 

ocurrió por la debilidad endémica del mercado de valores; mientras que la banca al no recolectar el 

ahorro liberado por el proceso de inversión, no pudo hacer lo propio con sus pasivos. 
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VI. FRAGILIDAD DE LA BANCA COMERCIAL. 

Una vez analizados las cuentas relevantes que componen los activos y pasivos del sistema 

bancario consolidado en el periodo que va de 1985 hasta el cierre de 2000, procederemos ahora al 

análisis de los elementos de Fragilidad Financiera que habrían de resultar en la crisis de 1994/95. 

Este tema por si sólo podria ser objeto de un trabajo de tesis, su inclusión aquí resulta de 

la progresión lógica de los acontecimientos referidos en los capítulos anteriores y su revisión por 

tanto seré breve. En este sentido se analizará el comportamiento de ciertos indicadores clave del 

sistema bancario, poniendo énfasis en los efectos de la liberalización financiera implementada 

sobre el funcionamiento y la funcionalidad del sector bancario. 

La reforma liberalizadora pretendía eliminar las supuestas distorsiones del modelo altamente 

regulado vigente hasta inicios de la década de los ochenta. El desmantelamiento de los controles a 

los flujos de capitales, mercancias y servicios, y de los límites a la expansión del crédito fueron 

todos objetivos alcanzados por las políticas liberalizadoras, que resultaron en una creciente 

vulnerabilidad del sistema económico nacional y a la postre se materializaron en la crisis de 

1994195. 

En efecto, como se ha visto en los anteriores dos capitulas, las reformas 'liberaron' a las 

instituciones bancarias recién privatizadas de los mecanismos de control que habían regulado su 

actuación hasta entonces: se suprimió el encaje legal que como direccionador del crédito actuaba 

como mecanismo compensatorio de fondeo y posteriormente se anuló el denominado coeficiente 

de liquidez, dotando así a los bancos de gran libertad para determinar la composición de sus 

activos; se eliminaron los topes a las tasas de interés; y el financiamiento gubernamental priorizó la 

emisión de papel sobre el crédito bancario, dando así sustento al mercado bursátil y forzando a la 

banca a atender al sector privado. 

Igualmente, el papel del Estado en el ámbito económico fue reduciéndose, no solo 

mediante la privatización del aparto productivo estatal, sino también vía la disminución del gasto 

público. Adicionalmente se abrió el ámbito financiero a los capitales externos, que encontraron un 

atractivo destino en los mercados primarios de deuda pública. en la operación de derivados de los 

valores gubernamentales y en la especulación bursétil. 

Estas medidas tuvieron efectos significativos sobre el financiamiento bancario que a partir 

de 1988 y hasta 1994, experimentó una etapa de sustantivo crecimiento que parecía validar las 

reformas implementadas. Sin embargo, la crisis de 19g4195 echó por tierra lo ganado en ar'los 

anteriores, sumiendo a la banca y a la economía nacionales en una crisis sin precedente. 

La ausencia de un modelo de financiamiento robusto se hizo patente con la severa 

contracción económica y crediticia de 1995. Los bancos, que en efecto habían visto crecer sus 

carteras de crédito y su dotación de financiamiento a la economía, se enfrentaron a una crisis de 

incumplimiento generalizada como resultado de la caída del ingreso y el repunte descomunal de 

las tasas de interés, fenómenos desatados con la súbita y violenta retirada de los flujos de 
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Inversión externos, atraídos previamente para sostener el tipo de cambio que fungió como 'ancla 

nominal' de la inflación. 

Sin embargo, esta huida de capitales no fue tanto la causa de la crisis, sino más bien la 

.. gota que derramó el vaso .. de un esquema económico y de financiamiento insostenibles. Baste 

recordar a este respecto que la cartera vencida presentó un comportamiento alcista desde 1989. 

El crédito que la banca colocó entre los agentes económicos no pudo caracterizarse como 

"funcional" en la medida que no privilegió el financiamiento productivo, sino que de manera 

creciente. se destinó al consumo privado. Esta situación que per se no es perniciosa, terminó 

siéndolo en la medida que la apertura indiscriminada de la economía al exterior supuso una 

significativa fuga del multiplicador. 

Lo anterior, aunado a la ausencia de los mecanismos de fondeo desmantelados, resultó en 

que los recursos colocados por la banca no retornaron al sistema financiero en la forma de ahorro 

ex·post derivado de la inversión 1 • 

Precisamente en esta línea habremos de concluir el presente estudio, centrándonos en la 

fragilidad bancaria y la exposición o endeudamiento del sistema bancario con el exterior. Asimismo, 

analizaremos lo sucedido con el capital y la rentabilidad bancaria, buscando exponer to relativo a 

los resultados obtenidos por la banca durante el proceso de liberalización, ta crisis y la etapa 

posterior a ésta. 

6.1. Fragilidad Bancaria. 

Et Indice de Fragilidad Bancaria (IFB) se define como et cociente de la exposición (endeudamiento 

neto) al exterior sobre las reservas internacionales menos oro; es decir, la relación entre el 

diferencial de pasivos y activos bancarios con el exterior y las reservas internacionales del Banco 

de México. 

El IFB se deteriorará (aumentara) en la medida que las obligaciones netas con el exterior 

crezcan en mayor medida que las reservas, situando al sistema bancario eri una posición más 

vulnerable a los choques externos. Céteris Páribus, una caída de las reservas en virtud de una 

fuga de capitales, elevará la fragilidad bancaria; igualmente, dado un monto de reservas, un 

creciente endeudamiento neto con el exterior supondrá una mayor fragilidad. 

A continuación se presentan los datos correspondientes al IFB, para cuya construcción se 

recurrió a los datos registrados en el balance consolidado del sistema bancario, información que se 

ha venido utilizando a lo largo del estudio y que se incluye en el mismo cuadro junto con sus tasas 

de crecimiento anuales. 

1 Como se ::;eñaló en el ca pirulo segundo • de acuerdo con Levy: ..... un sistema financiero :idemás de ser 
eficiente, d1:be ser funcional. lo cual implica otorgar suficiente financia.miento, independientemente del 
volumen de los recursos reales; generar mecanismos para asegurar que los flujos monetarios se utilicen en el 
financianüemo de la inversión productiva; capta.r el ahorro generado por la inversión a fin con\:ertir las 
deudas de corto en largo plazo; y, finalmente, anular las deudas de largo plazo con las utilidades producidas 
por la inversión." 
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CUADRO X.XII. FRAGILIDAD BANCARIA, 1985-2000 

Millones de dólares Variaciones Porcentuales 
OBLIGACIONES RECURSOS EXPOSICION RESERVAS 

IFB OBL. REC. EXP. RSV. EXTRANJERO EXTRANJERO EXTRANJERO INT. 
·as 9,364 2.070 7.295 4,906 1.5 
·a5 a.673 1.923 6.750 5.670 1.2 -7.4 -7.1 -7.5 15.6 
·a7 7,020 2.74a 4.272 12.464 0.3 -19.1 42.9 -36.7 119.a 
·aa a.37a 2.475 5.903 5.279 1.1 19.4 -9.9 3a.2 -57.6 
·a9 9,5a3 2,4aa 7,095 6,329 1.1 14.4 0.5 20.2 19.9 
'90 14,034 3,396 10.63a 9,a63 1.1 46.4 36.5 49.9 SS.a 
'91 1a,949 4,326 14,624 17,726 o.a 35.0 27.4 37.5 79.7 
'92 19,5a6 4,779 14,a07 1a,942 o.a 3.4 10.5 1.3 6.9 
'93 23,315 5,906 17,409 25,110 0.7 19.0 23.6 17.6 32.6 
'94 24,02a 5,53a 1a,490 6,27a 2.9 3.1 -6.2 6.2 -75.0 
'95 20,577 6,322 14,255 16,a47 o.a -14.4 14.2 -22.9 16a.3 
'96 1a,323 6,3ao 11,943 19,433 0.6 -11.0 0.9 -16.2 15.3 
'97 16,71a 5,251 11,467 2a.79a 0.4 -a.a -17.7 -4.0 4a.2 
'9a 15,665 7,212 a,453 31,799 0.3 -6.3 37.4 -26.3 10.4 
'99 13,9a4 9,792 4,193 31,7a2 0.1 -10.7 35.a -50.4 -0.1 
'00 11,691 11,699 -a 32,aa2 -O.O -16.4 19.5 -100.2 3.5 

FUENTE: Elaborado a partir de datos de Banco de México 

Como se aprecia, durante la primera etapa de estudio (1985-1987) el IFB adopta una súbita 

tendencia a la baja conforme las reservas Internacionales se recuperan, a la vez que los pasivos 

con el exterior disminuyen hacia 1987, reflejando en gran medida el proceso de renegociación de 

la deuda y el impacto estadlstico de la depreciación del peso en el último año. 

GRAFICAXIX 
Indice de Fragilidad Bancaria, 1985-2000 

1.5 
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FUENTE: Elaborado a partir de datos de Sanco de Mexico 
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Para la etapa de "expansión macroeconómlca" de 1988 a 1994, destacan la fuerte y sostenida alza 

de los pasivos con el exterior. que acumularon un alza de 242%; resultando consecuentemente, en 

un 'despegue' del IFB desde un 0.3 al cierre de la etapa inicial, hasta un 2.9 al cierre de 19942
• 

Para 1995 y los años siguientes, el IFB presentó una tendencia bajista muy fuerte a 

consecuencia de Ja reducción en la exposición neta con el exterior, pues del máximo de 18.5 mil 

millones de dólares en 1994, se alcanzó al cierre de 2000 un monto prácticamente nulo. Asimismo 

la calda de IFB fue favorecida por la rápida recuperación económica, impulsada fundamentalmente 

por el sector exportador. El incremento del valor de las exportaciones netas a lo largo de las dos 

etapas finales de estudio, se tradujo en una rápida y constante recuperación de las reservas 

internacionales, que en marzo de 2000 alcanzaron el hasta entonces máximo histórico de 34.2 mil 

millones de dólares. 

De todo lo anterior se desprenden varios elementos importantes para nuestro estudio. Por 

una parte es patente el creciente endeudamiento con el exterior durante Ja etapa de expansión del 

crédito (1988-1994), lo que refuerza lo comentado en el capitulo quinto al referirnos al fondeo en el 

exterior registrado en las cuentas Captación Total Bruta y Depósitos y Préstamos. 

En segundo lugar el valor del IFB al. cierre de 1994 es el máximo del periodo de estudio y 

significa que la banca comercial presentó una exposición neta con el exterior casi dos veces 

superior al monto total de las reservas internacionales del país; equivalente al 4.4% del PIB de 

aquel at"io, estimado en 421 mil millones de dólares. 

La extrema situación al cierre de 1994 fue resultado de la Ininterrumpida alza en la 

exposición al exterior que presentó tasas de crecimiento anual de dos dfgitos erl cinco de los siete 

registros entre 1988 y 1994. 

En los capítulos precedentes hemos señalado que la banca en el periodo de referencia 

exhibió un comportamiento que buscó la pronta realización de ganancias: privilegiando el muy 

rentable crédito al consumo en detrimento del más incierto financiamiento de la actividad 

productiva. Igualmente seflalamos que para ello recurrió crecientemente al fondeo en el exterior. 

gozando de las favorables condiciones de liquidez internacionales. particularmente la polftica 

monetaria expansiva de la Reserva Federal de los EEUU y beneficiándose asimismo de las muy 

elevadas expectativas generadas por la economía mexicana en el plano financiero internacional. 

Todo lo anterior resultó en la elevada sobreexposición al exterior que se ha tratado en el 

presente apartado. Esta situación fue tornándose insostenible en la medida que la política 

monetaria de EEUU revirtió su signo expansionista. restando atractivo a la deuda mexicana. Lo 

que a su vez presionó al tipo de cambio semi-fiJo. que terminó por abandonarse con Ja devaluación 

de diciembre de 1994. 

:? Asimismo, destaca el reducido incremt:nto de las obligaciones con el exterior entre de 1994 y 1993 de sólo 
3.1 ~{,. Lo anterior se debe fundamentalmt:nte al efecto devaluatorio, toda vez que en términos de pesos reales 
las obligaciones totales cOn el exterior en ese lapso se incrementaron en un 65.1 %. 
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·A esto mismo contribuyó el elevado déficit de cuenta corrien.te que en 1994 rondó los 30 

mil millones de dólares. Sin embargo, fue precisamente el esquema de financiamiento vigente el 

que junto a la política cambiaria y a las medidas administrativas de la liberalización comercial, 

posibilitó el gran deterioro del sector externo. 

Lo anterior porque como se recordará, la banca al no tener limitación alguna para 

determinar la composición de su cartera de crédito (desaparición del encaje legal) pudo enfocarse 

al redituable crédito a las personas físicas, i.e. crédito al consumo que en gran medida se 

constituyó como una importante fuga del multiplicador y del ahorro ex-post. 

Así lejos de constituirse como un círculo virtuoso de financiamiento y desarrollo, las 

medidas de liberalización financiera se constituyeron precisamente como un círculo vicioso. 

En términos del volumen de crédito colocado, los logros de la reforma sólo se limitaron a lo 

ocurrido entre 1988 y 1994, periodo en que la suma de la cartera directa vigente y en redescuento 

presentó un crecimiento de 198.8%, correspondiendo en este último ano al 38.2% del PIB; sin 

embargo el aparente éxito de la liberalización financiera debe matizarse pues no se trató de un 

proceso robusto, teniendo en sus propias mecánicas de fondeo y de dotación de crédito, el germen 

mismo de su fragilidad y posterior colapso. 

El esquema de financiamiento implementado durante los anos ochenta resultó a todas 

luces disfuncional y contradictorio, luego que i) favoreció en medida desproporcionada la dotación 

de crédito para e.1 consumo, en detrimento del saldo de la cuenta corriente y del financiamiento del 

desarrollo productivo; y il) que tenía a su vez sustento en la entrada de ahorro externo para su 

fondeo y no en la captación del ahorro ex-post liberado por el financiamiento. 

La contradicción es clara: por una parte las opc:raciones activas de la banca deterioraban 

indirectamente la cuenta corriente, minando la paridad; mientras que las operaciones pasivas 

dependían del mantenimiento del tipo de cambio para garantizar la entrada de capitales externos y 

su fondeo. 

Así, se llegaría a la crisis de cartera vencida e incumplimiento que prácticamente quebró al 

sistema bancario y lo puso en manos de extranjeros, no sin antes traducirse en un inmenso rescate 

a costa del erario. 

Estas contradicciones terminaron por estallar cuando la devaluación del peso suprimió las 

condiciones fundamentales que habian posibilitado el endeudamiento externo: la rentabilidad en 

términos de dólares de las inversiones en el pais resultante de la estabilidad del tipo de cambio 

observada en los anos previos a la crisis. 

El desajuste general de la economía que supuso la desaparición del ancla nominal de la 

inflación y la multiplicación en términos de pesos de las deuda externa total, supuso una caída 

brutal del ingreso y rentabilidad global de la economía. Esto a su vez resultó en un agravamiento ... 

de la ya critica situación de la cartera vencida y del índice de morosidad. 
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6.2. Cartera Vencida y Morosidad 

El indice de morosidad (IM) tradicionalmente se presenta como el cadente de la Cartera Vencida y 

la Cartera de Crédito Total. La c¡:irtera de Crédito Total, en Ja metodologla presentada por Banco 

de México, se descompone en Cartera Directa y en Redescuento; sin embargo únicamente a Ja 

primera corresponde la Cartera Vencida3
• 

Con base en esto, el IM que se utiliza en este apartado es el cociente de la Cartera 

Vencida sobre la Cartera Directa, con lo que indica la participación de Jos créditos inoperantes 

dentro del total del crédito otorgado de manera directa (sin considerar el redescuento). 

Se tiene entonces que el IM indica de manera general la calidad de la cartera de crédito 

directa de la totalidad del sistema bancario comercial'. En el siguiente Cuadro se presentan sus 

valores a lo largo del periodo de estudio, así como sus incrementos anuales en puntos para el JM y 

porcentuales para sus componentes. 

CUADRO XXIII. CARTERA VENCIDA Y MOROSIDAD, 1985 - 2000 
Millones de eesos reales Variaciones Anuales 

CARTERA CARTERA 
IM 

IM e.Directa C.Vencida 
DIRECTA VENCIDA (puntos) % % 

'85 .168,905 5,768 3.4 
'86 174,326 4,342 2.5 ·0.9 3.21 -24.73 
'87 170,010 2.543 1.5 -1.0 -2.48 -41.43 
'88 131,084 2,091 1.6 0.1 -22.90 -17.76 
'89 177,435 3,401 1.9 0.3 35.36 62.65 
•90 217,077 6,053 2.8 0.9 22.34 77.96 
'91 272,544 9,575 3.5 0.7 25.55 58.19 
'92 341,314 16,438 4.8 1.3 25.23 71.68 
•93 395,502 25,257 6.4 1.6 15.88 53.65 
'94 501,481 41,446 8.3 1.9 26.80 64.10 
'95 319,228 46,019 14.4 6.2 -36.34 11.03 
'96 207.677 36,657 17.7 3.2 -34.94 -20.34 
'97 229.525 74,684 32.5 14.9 10.52 103.73 
'98 248,890 88,057 35.4 2.8 8.44 17.91 
'99 256.769 78.886 30.7 -4.7 3.17 -10.41 
'00 231,190 57,773 25.0 -5.7 -9.95 -26.76 

FUENTE: Elaborado a partir de datos de Banco de México 

Es claro así lo significativo del impacto de la crisis de 1994/95, llevando IM de 6.4% en 1993 a 

8.3% en 1994, para después despegar y alcanzar en 1998 el maxinio en el periodo de estudio de 

35.4%. Sin embargo. es igualmente significativo el deterioro de la Cartera Vencida antes de la 

crisis y durante todo el periodo de ··expansión macroeconómica ... 

Durante todo el periodo de expansión del crédito la Cartera Vencida, o mejor aún el Indice 

de Morosidad de la banca comercial, vivió un proceso de deterioro continuo. No obstante el cual, la 

1 La cartera de: Crédito Directa se compone a su vez en la Canera Directa Vigente y Canera Vencida. 
"' Nótese que a panir de 1993 cuando se dieron las primerilS intervenciones bancariils, las cifras de canera 
vencida y por lo tanto de morosidild diti:ririn considerablemente de las aquí reportadas. Ello a consecuencia 
de que Ja CNBV y la mayoría de los estudios hacen referencia a las instiruciones en operación, mientras que 
Banco de México. fuente de las cifras que aquí se trabajan presenta la tou1lidad de las instituciones, 
independientemente de que su situación sea ·especial' o 'normal'. 
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expansión del crédito no fue refrenada (entre 1989 y 1994 la. Cartera Directa mantuvo tasas 

anuales de crecimiento de dos dlgitos). Constituyéndose as( en .una fa~.;t ... rnés.del c:Úsfúnclonal 

esquema de financiamiento que nos ocupa. 

Naturalmente, lo sucedido una vez estallada Ja crisis sale de Jos parámetros previos: al 

cierre de 1g94 la morosidad se ubicó en 8.3%, para no dejar de crecer hasta 19985
• En 1999 y 

2000 se dejaron sentir a este respecto los efectos del rescate bancario vía la cesión de cartera y 

los programas de reestructuración. 

GRAFtCA XX. INDICE DE MOROSIDAD, 1985 - 2000. 
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FUENTE: Elaborado a partir de datos de Banco de México 

Así se tiene que lo que parecía constituir el "'logro indiscutible" de la liberalización financiera. i.e. la 

expansión del crédito entre 1988 y 1994. se matiza a la luz de la grave debilidad del sistema 

bancario mexicano: su irresponsable predilección por el riesgo, su espíritu casabolsero. 

Hay que añadir a este respecto que este deterioro en la calidad de los créditos se dio en el 

entorno de expansión macroeconómica entre 1989 y 1994, que supuso un alza del ingreso general 

de la población y de los acreditados: de tal suerte que este fenómeno resulta compatible con el 

alza de IM únicamente en la medida que la selección de los créditos estuviera viciada desde un 

inicio. 

El deficiente proceso crediticio se suma entonces a la debilidad estructural del esquema de 

financiamiento que como se apunto en el apartado precedente. contenía contradicciones graves. 

para resultar asl en la crisis de cartera vencida y la crisis general de la economía. Establecido lo 

anterior, procederemos por último a analizar la rentabilidad bancaria y otros Indicadores relevantes 

a lo largo del periodo de estudio. 

5 Recuérdese aquí lo señalado en el Capitulo Cu:irto con relación a fas modificaciones a los criterios contables 
y a la grave subestimación de la cartera vencida antes de .1997. 
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6.3. Indicadores Financieros Relevantes 

Principalmente hay dos indicadores financieros relativos a. la rentabiHd;.d bancaria: ROE y ROA. El 

primero resulta de dividir las utilidades netas entre el valor del capital contable menos 

actualizaciones; mientras que el ROA es el cociente de las utilidades netas sobre el total de los 

activos sin actualizaciones. 

El ROE indica la rentabilidad de la inversión de los accionistas de la banca, cuánto ganan 

por cada peso que tienen invertido en el negocio bancario. Por su parte el ROA Indica la 

rentabilidad de los activos del banco, cuánto produce el total de valores, créditos, derivados y 

demás recursos que componen el total de los recursos bancarios. 

A la par de estos, se analizará un tercer indicador de productividad (Pr), que es el cociente 

del Márgen Financiero y el Ingreso Financiero. Dado que el Margen Financiero es la diferencia 

entre Ingreso y Costo Financieros. la razón Pr indica la productividad de los activos generadores 

del ingreso financiero, tomando en cuenta los costos en que incurre la banca para sostener dichos 

activos. A un mayor Costo Financiero, el Margen disminuye y con ello cae Pr. Céteris Páribus, un 

alza del Margen Financiero o del Ingreso Financiero, incrementará la productividad. 

Como se ha apuntado en numerosas oportunidades, los datos hasta ahora trabajados 

provienen de Banco de México e incluyen a la totalidad de las instituciones de banca múltiple: las 

que están en operación normal y fas que intervenidas o en situación especial. Estas cifras han sido 

útiles para el análisis de los activos y pasivos bancarios, pues contienen un grado de 

desagregación único y entre otras cosas permitieron dimensionar correctamente el problema de la 

cartera vencida. 

No obstante, dejan de ser apropiadas para al análisis de la rentabilidad y capital bancarios, 

pues se tendría que las sucesivas pérdidas a partir de la crisis habrfan "comido" el capital al cierre. 

de 2000; resultando en valores negativos y poco significativos para ROE y ROA. 

Por ello, en este último apartado habremos de incorporar una fuente estadística adicional: 

la de la CNBV. misma que hace referencia únicamente a las instituciones de banca múltiple. en 

operación para cada año6
• 

Para ilustrar esta problemática y la magnitud de los efectos de la crisis, en la GRAFICA 

XXI se presenta el Capital Contable de las dos fuentes: la CNBV y Banxico. Como se aprecia lo 

reportado por Banxico se desploma después de 1994; por su parte, los montos de las instituciones 

que presenta la CNBV observan un periodo de inestabilidad, que consiguen revertir para ubicarse 

al cierre de 2000 en el nivel máximo del periodo de estudio. 

6 En orden cronológico las instiruciom:s que fueron retiradas de la base son: Unión. Cremi9 Bilnpais, Inverlat. 
Bancentto, Obrero. Oriente, (nterestatal. Sureste, Capital, Promotor del None y Anáhuac. 
En t 997 fueron introducidos de nuevo Bancenrro y Banpais; En 2000 se reintrodujo Inverlat tras su 
transforrnación en Scotiabank.Inver1at. 
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GRAFICA XXI. CAPITAL CONTABLE, 1985 - 2000. 
(Miies de millones de pesos reales) 
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FUENTE: Elaborado a partir de datos de Banco de México y CNBV 

Con base en lo anterior, serán los datos de la CNBV los que se utilizarán al calcular los indicadores 

definidos al principio del apartado. El siguiente cuadro recoge los valores de dichas razones y de 

manera adicional los montos y tasas de crecimiento real del capital contable (CC), capital pagado 

(CP) y utilidad neta (UN), a lo largo del periodo de estudio. 

CUADRO XXIV. INDICADORES FINANCIEROS RELEVANTES, 1985 - 2000. 

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 
Nivelas 

ROE 41.4 51.9 50.4 49.6 36.6 34.9 32.5 J2.B 33.6 12.6 7.3 -17.4 O.B 6.1 8.4 9.3 
ROA 0.7 0.9 1.3 1.9 1.4 1.2 1.0 1.3 1.4 0.5 0.3 -0.7 0.1 0.5 0.7 0.9 

Pr 10.3 9.1 B.1 13.5 20.3 20.2 25.1 31.4 31.6 30.1 14.3 14.6 20.3 20.B 23.3 21.3 

Miles de millones de esos reales 
ce 8.9 10.0 12.2 17.5 20.2 24.J 27.6 34.1 41.0 41.4 41.1 35.0 36.3 37.B 35.5 42.0 
CP 0.8 0.5 0.4 0.5 0.B 1.1 2.0 J.1 5.2 9.0 14.0 16.3 J0.6 31.3 30.7 33.3 
UN 2.2 2.8 3.4 4.5 4.1 4.5 5.0 7.0 9.1 3.5 2.0 -3.9 0.3 2.4 3.0 4.0 

Variación anual real, % 
ce n.a. 11.5 22.5 43.5 14.9 20.8 13.5 23.J 20.3 1.0 -0.6 -15.0 J.B 4.1 -6.1 18.2 
CP o.a. -35.1 -22.2 25.J 42.0 44.9 84.0 52.J 69.1 73.4 55.9 16.2 87.3 2.3 -1.9 B.7 
UN n.a. 29.5 21.5 31.6 -8.3 9.J 10.4 41.4 29.9 -61.2 -44.3 -298.2 -107.5 708.0 28.1 31.4 

Fuente: Elaborado a partir de datos de la CNBV. 

Como se desprende del CUADRO XXIV, en los primeros años de estudio la rentabilidad de la 

banca fue extremadamente elevada, con valores de ROE cercanos al 50% entre 1985 y 1988; que 

obedecieron al hecho que sí bien las utilidades registradas en la banca estatizada fueron 

relativamente modestas. el Capital Contable en esos años es considerablemente menor que el 

promedio histórico. 
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Una vez iniciado el proceso de privatizaciones y el subsecuente proceso de expansión del 

crédito hacia 1991, ROE se ubicó más de 15 puntos porcentuales por debajo de su máximo previo 

de 1986. No obstante lo cual el indicador presentó niveles considerablemente altos, como 

consecuencia de las históricamente altas UN observadas hasta 1993. 

La composición de la muestra, el esquema de rescate bancario y las bondades de los 

criterios contables entonces vigentes, contribuyeron a acotar las que hubieran sido cuantiosas 

pérdidas en 1994 y 1995, de tal suerte que sólo en 1996 la UN fue negativa y prácticamente nula 

en 1997. 

Sin embargo, la rápida recuperación de las utilidades que se dio desde 1997 hizo repuntar 

también rápidamente a ROE y ROA que si bien no se ubican en los niveles previos a 1994, son 

considerablemente altos dada la magnitud de la crisis que sobrevino al sector. 

Asl. a partir de 1998 el comportamiento de UN ha sido de rápida recuperación, favorecidos 

los bancos de los elevados intereses que los choques externos han supuesto para la economía 

nacional en términos de restricción a la liquidez, asf como a la restricción monetaria Interna que 

supuso el mantenimiento e incremento del "corto·• desde el 16 de marzo de 1998 y a lo largo del 

resto del periodo de estudio. 

Como se vio en el Capitulo Cuarto, después de la crisis la banca renunció a su papel 

generador de crédito. abocándose a la adquisición de valores, a la recepción de los rendimientos 

del pagaré Fobaproa y a la realización de operaciones de derivados, principalmente repartos, con 

valores públicos. 

Hasta ahora. solo habiamos podido sei'\alar que en efecto habían sido estos los activos de 

mayor importancia en la cartera de inversiones de la banca después de la crisis. Ahora procede 

analizar si estas operaciones por lo que toca al agregado del sistema, fueron o no rentables. 

La ROE por si misma dice muy poco al respecto. siendo su relevancia y poder explicativo 

objeto de debate. Aceptando las limitaciones que implica la simpleza de su calculo, es preciSo 

compararla con algún parámetro significativo, como el promedio anual de Cetes 28 días. 

Al comparar las rentabilidades de la banca frente a los rendimientos de Cetes 28 días, se 

tiene que entre 1985 y 1995. el negocio bancario ofreció una atractiva alternativa de valorización 

frente a la deuda gubernamental. Sin embargo, como se aprecia en la GRAFICA XXII. a partir de 

las pérdidas registradas en 1996 y hasta el cierre de 1999. ROE se ubicó por debajo de Celes y 

para 2000 apenas ligeramente arriba. 

Lo recién expuesto debe tomarse con cautela, toda vez que se esté haciendo referencia al 

sistema bancario comercial en su conjunto. Al final de este capitulo y a manera de Anexo se 

presenta un desglosado de ROE para el total aquí citado y para una muestra de bancos 

individuales, donde se aprecia que algunas entidades sí han conseguido apuntarse grandes 

beneficios, en algunos casos muy superiores a los de Cetes. 
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GRAFICAS XXII a XXV. INDICADORES FINANCIEROS RELEVANTES, 1985 - 2000. 
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Fuente: Elaborado a partir de datos de la CNBV. 

Un elemento particularmente relevante lo constituye el comportamiento de Pr durante y después de 

la crisis. Como se aprecia en el CUADRO XXIV y en su gráfica correspondiente, no obstante las 

reducciones en UN y el alza en la Cartera Vencida, el comportamiento de los ingresos en términos 

de los costos financieros se mantuvo dentro de márgenes positivos. 

Lo anterior resulta de la caida de la cartera de crédito en la etapa posterior a la crisis y el 

repunte en los instrumentos derivados y la cartera de valores dentro del total de activos de la 

banca. La productividad bancaria se mantuvo gracias a la sustitución en los activos bancarios de la 

Cartera Vencida por los Valores no negociables (Pagaré Fobaproa y Cetes Udis) y a la creciente 

operación de repartos y demás instrumentos derivados. 

Fue así como la banca pudo así mantener elevados ingresos financieros, mientras que por 

lo que toca a los costos, estos se mantuvieron acotados gracias a la referida estructura del 

mercado de valores públicos y el poder oligopólico de la banca, que le permite ofrecer rendimientos 

por debajo de los de la deuda pública a los inversionistas medianos y grandes; y al mismo tiempo, 

le permite pagar rendimientos inferiores a la inflación al grueso de los ahorradores ante la ausencia 

de alternativas rentables de inversión. 
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6.4. CONCLUSION: FRAGILIDAD Y CRISIS 

Recordando lo seilalado por Studart en torno a la hipótesis de inestabilidad financiera (HIF) de 

Minsky reproducida en el Capitulo 1, se tiene que ésta: "describe la inherente tendencia de 

inversionistas y especuladores a incrementar rápidamente su endeudamiento en momentos de 

optimismo. Si tal optimismo es compartido por las instituciones de (crédito), ellas acomodarán la 

demanda de préstamos reduciendo sus márgenes de seguridad. El resultado neto es un 

lncremenio en la vulnerabilidad del sistema de compromisos financieros de la economfa· monetaria. 

Por su parte, la viabilidad de tal sistema depende de la habilidad de las unidades prestatarias para 

honrar sus deudas." 7 

Como se ha visto a lo largo de todo Ja segunda parte de este estudio, el escenario recién 

descrito es precisamente el que tuvo Jugar entre 1988 y 1994: la banca expandió el crédito en la 

medida atendiendo la 'inherente tendencia' de los inversionistas y del público en general a 

incrementar su endeudamiento dado el optimismo generalizado. Esto agravado por el hecho de 

que gran parte del crédito se destinó al consumo y a que una gran porción de este a la adquisición 

de importaciones, generando una importante fuga del multiplicador. 

La expansión del crédito se tradujo en un deterioro generalizado de la situación financiera 

de los agentes económicos (bancos, empresas y familias) y fue precisamente éste, el escenario 

donde el estallido de la crisis de liquidez internacional de 1994, se transformó en una crisis de 

incumplimiento y quiebra generalizada de la economía. 

La fuga de capitales y devaluación, provocadas en parte por el mismo esquema de 

financiamiento aplicado por la banca. fue atendida en primer instancia por un alza de las tasas de 

interés, a la que contribuyó también el colapso de los precios de los valores por las ventas de 

pánico en la BMV. 

El alza de las tasas de interés significó la imposibilidad de que los flujos esperados de las 

entidades acreditadas cubrieran cabalmente los compromisos contraídos con la banca; de tal 

suerte que los distintos acreditados fueron acercándose rápidamente a las categorías inferiores 

que sugiere la HIF: de Conservadoras a Especuladoras y de éstas a Ponzi, de lo que da buena 

cuenta el explosivo comportamiento del indice de Morosidad. 

Adelantábamos en el Capitulo J, que la inestabilidad financiera en la medida que resulte en 

el deterioro de la percepción de la banca sobre las empresas acreditadas o en su quiebra, 

moratoria o suspensión de pagos, significará para la banca un aumento del riesgo de crédito que 

se traducirá en: 1) mayores costos en los créditos que otorga; 2) racionamiento de crédito; y 3) en 

el peor de los casos en una crisis bancaria que cancele de entrada el financiamiento. 

Lo sucedido en 1994 y 1995 fue precisamente la última y peor de estas tres posibilidades: 

una crisis bancaria que en términos de la dotación de crédito, papel fundamental de la banca, aún 

no ha sido superada por el sector. 

7 Studan, Op. Cit. 48-52 
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CUADRO XXV. INDICADORES FINANCIEROS SELECCIONADOS - ROE 
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 ·: 2000 

CETES 28 días 6.10 12.32 (2.75) 25.73 26.50 8.16 1.92 4.26 7.21 7.22 5.65 6.56 5.06 7.46 9.64 6.59 

CONSOLIDADO 41.37 51 .86 50.40 49.78 36.58 34.93 32.54 32.79 33.65 12.55 7.32 (17.36) 0.81 6.14 8.40 9.28 

BANCOMER 25.00 30.48 2997 25.17 19.49 14.41 20.23 23.15 20.05 9.92 4.16 (1.16) 12.52 4.17 10.81 5.27 

BANAMEX 24 .03 29.91 25.35 22.44 13.42 20.79 21 .57 27.45 22.16 8.27 11.72 5.51 9.50 18.87 20.52 20.51 

SER FIN 31.58 27.93 34.32 32.62 24.46 19.73 18.21 17.83 22.01 1.73 3.02 (121.34) (22.71) 3.05 (44.72) 10.62 

BITAL \4 .29 15.63 40.00 30.69 24.21 15.46 (34.42) 18.24 24.67 8.78 1.63 4.06 4.61 1.19 6.66 10.15 

MEXICANO 0.00 10.71 10.94 17.97 16.94 (14.44) 16.35 11 .03 27.57 0.13 (35.36) (167.11) (13.32) (2.72) 12.43 15.38 

MERC.NORTE 40.78 38.89 37.50 30.81 35.36 35.86 26.60 28.11 30.49 27.40 14.61 16.47 26.95 24.91 15.60 . 13.00 

INVERLAT 16.67 22.92 27.19 27.15 26.92 22.48 18.11 11 .36 21 .31 8.45 9.02 

INBURSA 7.72 35.19 20.75 14.24 4.26 20.19 5.19 

UNION 22.50 0.00 7.69 1.28 30.00 18.10 10.02 10.79 14.60 19.90 

CREMI 32.71 30.77 24.49 30.77 19.63 17.59 17.84 24.56 17.33 16.61 

ATLANTICO 33.59 20.83 16.36 14.04 21.47 17.96 20.91 14.69 20.32 8.28 (9.45) 0.81 

BANCRECER 14.96 0.00 1.92 1.38 26.98 1.44 14.27 14.26 49.43 27.28 (10.34) (33.76) 

BANORO 35.72 42.66 44.74 40.69 28.40 25.63 22.84 24.60 26.24 24.40 (6.23) (2.64) 

BANPAIS (13.61) 0.00 9.52 28.26 26.51 24.70 6.66 10.88 12.73 18.78 5.21 8.21 . (49.66) 29.32 14.05 

CENTRO 49.67 40.00 35.71 45.54 31.84 25.47 26.80 24.91 8.37 1.18 4.46 8.76 20.93 17.74 14.57 64.43 

CONFIA 39.66 30.77 0.00 40.79 27.33 28.93 27.80 12.56 23.74 15.78 (30.45) (26.32) 

OBRERO 24.65 28.57 18.75 18.60 13.33 11 .93 9.99 (51 .28) 8.04 (6.38) 

ORIENTE 30.25 40.00 40.00 44.12 31.48 20.55 14.91 17.50 24.72 10.39 

PROM EX 42.04 43.75 40.91 34.44 40.00 33.11 21 .97 25.11 26.06 24.75 0.01 0.41 2.13 (56.02) 15.63 

ROE: Resullado del ejercicio/ Capital Contable 

NOTA: Todas /os dalos son rea/es. denactadas por e/ INPC 

A partir de 1995, la informción se presenta consolidada con sus Fideicomisos en UD/S. 

A partir de 1997, la infarmción se presen/a bajo nuevos criterios canlab/es. 

•. ·: Data no aplicable 

FUENTE: Boletines es/adislicas de banca múltiple, CNBV. Múltiples años. 



7. CONCLUSIONES GENERALES DE LA TESIS. 

Como premisa teórica del estudio se ha tenido que la disponibilidad de financiamiento y las 

expectativas sobre el futuro son determinantes centrales de la inversión. El ahorro previo no limita 

la inversión. pues ésta se autofinancia al generar vfa el multiplicador y de manera ex-post. montos 

de ahorro idénticos al gasto de inversión. 

Igualmente. el crédito bancario no encuentra limites en el ahorro previo en virtud de la 

capacidad de expansión crediticia que permite el artificio de la cuenta de cheques. i.e. el dinero 

bancario privado. Conforme históricamente aumenta la confianza en los bancos y los depósitos son 

utilizados como medios de pago generalmente aceptados. el financiamiento bancario consigue que 

Ja inversión no sea limitada por el ahorro preexistente. 

El crédito siempre es función de los depósitos. pero estos últimos a lo largo de su 

desarrollo histórico se tornan función de las reservas bancarias, compuestas por el ahorro captado 

y los pasivos que el banco emite contra si mismo (el mismo crédito, la cuenta de cheques). De 

manera que es el monto de las reservas, el limitante Qunto con el coeficiente de reserva aplicable), 

de la expansión crediticia. 

Lo anterior siempre supeditado a la existencia de una postura acomodaticia del banco 

central que otorgue al sistema suficiente liquidez para evitar alzas en las tasas de interés que 

tornen impracticable la expansión del crédito bancario por parte de las instituciones de crédito. 

Es de esta forma que concebimos a la banca como tenedora de un papel determinante en 

el proceso de financiamiento y con ello del proceso de inversión/crecimiento/desarrollo. 

En nuestra revisión teórica apuntamos también que instaladas en la dinámica del 

crecimiento, fas empresas tienden a endeudarse, mientras los bancos tienden a reducir sus 

márgenes de seguridad en busca de otorgar más créditos. La fragilidad financiera aparece como 

un rasgo inherente del proceso de crecimiento en una economía donde el financiamiento es 

atendido vía crédito bancario. 

La situación llegará a un punto en el cual los bancos verán sus márgenes de seguridad 

reducirse de manera alarmante, forzándolos a elevar sus tasas de interés y suspender así el 

crédito. Esta acción reduce la rentabilidad de las inversiones (menor valor presente de las 

utilidades futuras) y eleva el peso de los compromisos contraídos por las empresas, pudiendo 

degenerar en una crisis que atente contra el proceso mismo de crecimiento. 

Es en este sentido, que el ahorro se torna fundamental en términos de la sustentabilidad en 

el largo plazo. El fondeo, i.e. la recolección del ahorro ex-post y su conversión en ahorro voluntario 

a través de la colocación exitosa de valores de maduración mayor, permite a los acreditados 

hacerse "hoy'' de recursos para hacer frente a los compromisos contraídos con la banca .. ayet'. 

Restituyendo a ésta su capacidad crediticia y simulténeamente reduciendo la exposición al riesgo y 

la fragilidad financiera del sistema. 
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Como se ve, la banca es un agente central en el financiamiento de la inversión. Su papel 

en una economla subdesarrollada en proceso de industrlallzaclón es fundamental para alcanzar 

mayores estados de desarrollo, no obstante su accionar acarrea inestabilidad financiera al carecer 

de mecanismos de fondeo desarrollados de manera "natural", como en los paises de 

industrialización temprana. 

Esta "deficiencia" requiere ser sorteada mediante mecanismos compensatorios que brinden 

sustentabllidad de largo plazo al proceso de crecimiento. Estos mecanismos históricamente han 

adquirido dos formas: 1) un papel activo.de la misma banca en la colocación en el mercado de 

capitales de los valores emitidos por sus acreditados, dotándoles de la liquidez necesaria para 

cancelar sus compromisos vigentes; y 2) un papel activo del Estado en la manipulación de precios 

de la economla, principalmente del tipo de interés, para crear un ambiente propicio para que las 

empresas consigan de la banca el financiamiento necesario para llevar a cabo sus proyectos de 

inversión, sin que se deteriore la postura financiera del sistema económico en general. 

En México la segunda opción fue la que tuvo vigencia hasta finales de los ochenta, cuando 

estos mecanismos fueron rompiéndose con la reforma liberalizadora que se centró en tres ejes 

básicos: la retirada del Estado de la actividad económica. la apertura externa (comercial y de 

capitales) y evidentemente la reforma financiera. Estos procesos prometfan modernizar la planta 

productiva y dinamizar la economía, conduciendo al país hacia el desarrollo. 

Estas transformaciones buscaban el abandono del sistema financiero basado en el crédito 

y su sustitución por uno basado en el mercado de capitales, en el marco del rompimiento del ordeff 

monetario internacional con la desmonetización del oro, la liberalización financiera y la alza 

consecuente en la liquidez internacional. 

En el plano nacional las reformas eliminaron Jos mecanismos compensatorios de fondeo 

del viejo sistema, buscando sustituirlos por los propios del mercado de capitales. Un esfuerzo 

estéril hasta nuestros días al no generarse un mercado de valores auténticamente robusto; _aunque 

si altamente redituable para las operaciones especulativas que poco tienen que ver· con el 

financiamiento productivo, el crecimiento y el desarrollo económicos. 

La debilidac'. perenne del mercado bursátil impidió que éste se constituyera.:,,;omo un 

mecanismo efectivo para la transformación de maduraciones que supone un proceso.fu~Cior:aal'de. · 

fondeo. Asf, ante una expansión crediticia y económica como la de 1988-1g94 .se registró.un 

creciente deterioro de la salud financiera de la banca y de la fragilidad financiera de I~ eco~<lm.fa, lo 

que terminó por desencadenar la crisis de 1994/95. 

Las aseveraciones anteriores se constatan en el análisis estadlstico realizado en la segunda mitad 

del presente estudio, como se verá a continuación. 

En primer lugar se tiene que las reformas liberalizadoras en la medida que incrementaron 

la liquidez del sistema via la desregulación de la operación bancaria (supresión de mecanismos 

compensatorios, v.g. encaje) y la apertura de la economfa a capitales foráneos, permitieron que la 

145 



banca incurriera en un periodo de expansión crediticia, asimismo alimentado por las equivocadas 

expectativas sobre la economia mexicana. 

Esta expansión no se limitó a la cartera de crédito sino que también incluyó a la tenencia 

de valores y las operaciones con instrumentos derivados (principalmente repartos).· 

La reducción del aparato estatal, la relativa mejoría en materia de deuda externa y las 

atractivas condiciones del crédito privado, condujeron a la banca a atender crecientemente las 

necesidades de este último sector en el periodo de expansión, fenómeno esperado po_r los teóricos 

de la liberalización financiera y de la escuela neoliberal. 

Sin embargo, aún en esta etapa de auge destaca el que gran parte del financiamiento 

otorgado vía crédito se dirigió directamente a las familias, en lugar de a las empresas y al 

desarrollo productivo. Lo que supondría un grave problema en el marco de las condiciones 

macroeconómicas imperantes luego de la violenta apertura externa que inició con la adhesión al 

GATT y la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). 

Un segundo elemento central detectado en el análisis empírico deriva que en este entorno, 

dado el crecimiento observado en el ingreso y el artificialmente bajo tipo de cambio, gran porción 

de los recursos dirigidos al sector privado y dentro de este a las familias. encontró fugas al exterior 

reduciéndose los efectos del multiplicador del ingreso, deteriorando la balanza comercial y creando 

presiones adicionales al tipo de cambio. Todo ello agravado por la inexistencia de mecanismos 

funcionales de fondeo que captaran el ahorro liberado (reducido por la citada fuga del 

multiplicador) y lo condujeran de vuelta al sistema financiero, asegurando su sustentabilidad. 

En el mismo sentido resultó muy grave el comportamiento de la banca al financiar el 

consumo privado vía tarjetas de crédito (destinado en gran medida a la adquisición de bienes 

finales, a su vez en su mayor parte importados) y el financiamiento de la adquisición de bienes de 

consumo durables, como automóviles. Toda vez que estos activos suponían simultáneamente los 

mayores riesgos y beneficios potenciales. 

Al estallar en 1994 la crisis únicamente un pequeflo grupo de grandes empresas fue capaz 

de salvar la debacle económica. al poder acceder a mercados y financiamiento en términos 

razonables en el plano internacional. Mientras tanto el resto de los acreditados tuvo que enfrentar 

la acción conjunta de altas tasas de interés, caída del ingreso real (desempleo, depreciación e 

inflación) y contracción del mercado interno. 

De esta forma, la crisis se presenta como resultado de un incremento de la liquidez (via la 

entrada de capitales y la desregulación, i.e. desaparición del encaje legal I coeficiente de liquidez), 

que no se destinó preponderantemente al financiamiento productivo y que careció de mecanismos 

eficientes de fondeo. 

Por el contrario, el esquema de financiamiento aplicado en los años previos a la crisis en fa 

medida que presionó la estabilidad del sector externo (financiando el deterioro del déficit comercial 

y minando la permanencia del tipo de cambio semi-fijo), fue sentando las bases de su propio 

colapso: el abandono de la paridad por si misma y como ancla nominal de la inflación y la 
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contracción general de la economía en 1gg5, anularon las condiciones que dieron sustento anos 

antes a la mecánica de valorización de la banca comercial, en un grado tal que condujo hasta el 

colapso del sistema mismo. 

Es éste el fracaso de la reforma financiera y la imposición del modelo "anglosajón" de 

financiamiento. 

Un tercer elemento a destacar del análisis estadistico se centra en la recomposición de la 

Cartera de Valores bancaria. Los efectos de la crisis y más propiamente, del rescate bancario 

fueron un despegue de su importancia al interior del resto de los activos bancarios. debido al 

Pagaré Fobaproa. Antes de la crisis de 1994¡g5, los titulas habían perdido terreno ante la 

expansión del crédito y la disminución de las tenencias obligatorias de valores gubernamentales. 

Después de 1995 con los valores del rescate bancario, la Cartera de Valores se ubicó más cerca 

que nunca en importancia a la Cartera de Crédito. 

Se aprecia asl cómo los efectos benéficos del proceso liberalizador fueron eflmeros, 

mientras los adversos persisten todavia hoy. fundamentalmente por lo que toca al estancamiento 

del crédito, su menor importancia relativa, la extranjerización .. forzosa" del sistema bancario y la 

persistente y creciente dominancia de la esfera financiera sobre la parte real de la economía que 

se expresa en la preferencia por la especulación sobre el financiamiento productivo. 

De las cifras analizadas es posible concluir que a la par de la breve expansión del crédito 

en la etapa de "expansión macroeconómica". la liberalización financiera propició el divorcio de la 

banca de su función tradicional como proveedora de crédito para el financiamiento productivo. 

Un elemento adicional. muy relacionado con lo anterior es que el proceso de liberalización 

permitió que la banca se abocara crecientemente a operaciones eminentemente especulativas, 

destacando los instrumentos derivados y especialmente los repartos; ello incluso antes de la crisis. 

Una vez que las limitaciones del esquema de financiamiento suspendieron y contrajeron al 

crédito bancario, las instituciones prosiguieron con la operación de derivados (especialmente 

reportas), llevándolos a niveles todavía mayores en términos absolutos (y se infiere que también 

relativos, dentro del total de los activos bancarios). 

Así, por una parte el proceso mexicano de liberalización financiera condujo al sistema 

bancario a su colapso y crisis; no sin antes sentar las bases legales e incluso psicológicas o 

ideológicas, para validar el sucesivo divorcio del financiamiento productivo con el accionar 

bancario. La política gubernamental para atender Ja crisis, vía la emisión de valores 

extraordinariamente redituables, creó posteriormente el escenario donde una vez anulado el 

direccionamiento forzado del crédito, los bancos tienen total .. libertad" para componer sus 

portafolios en busca únicamente de la maximización de sus utilidades; objetivo que en fa práctica 

no resultó equivalente al financiamiento productivo del sector privado. 

En resumen, la búsqueda de grandes y rápidas ganancias llevó 1) a que el financiamiento por 

crédito se dirigiera crecienlemente al consumo de las familias, y 2) a que los bancos insertos en 
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Grupos Financieros se concentraran en los altos beneficios derivados de la especulación financiera 

(favorecidos en gran medida por la estructura "oligopsónica" del mercado primario de deuda 

pública); desviando su atención en ambos casos del financiamiento productivo. 

De esta manera, después de más de 20 ar'los de reformas al sistema financiero, partiendo 

de la introducción en 1978 de los CETES, los resultados son altamente desalentadores: mientras 

que el total de los recursos bancarios prácticamente se triplicó entre 1985 y 2000, la cartera de 

crédito aumentó en términos reales únicamente un tercio al cierre de 2000. resultando en una 

caída de su importancia relativa desde el 60%1 al 25'%, para los mismos años. 

Contrariamente, /os rubros relacionados con la especulación financiera. como son la 

cartera de valores e instrumentos derivados, han crecido considerablemente, teniendo los bancos 

en el Pagaré Fobaproa un activo que ofrece grandes beneficios a costa del erario, a Ja vez que no 

ofrece riesgo alguno al ser un titulo respaldado por el gobierno federal. 

Estos fenómenos de hecho validan nuestra hipótesis, que como se recordará sostiene que 

a partir de la desregulación y liberalización financieras, la banca comercial dejó de asumir su papel· 

tradicional como creador de crédito. 

A este respecto se reconocía la eflmera etapa de expansión del financiamiento bancario, 

anotándose que fue insostenible precisamente por carecer de mecanismos de fondeo funcionales, 

derivando asi en la situación vigente hacia fines de 2000, donde el papel de la banca en términos 

del financiamiento de la inversión es mucho más discreto y se caracteriza fundamentalmente por la 

contracción del crédito. 

Como corolario de lo anterior se sostuvo que en su lugar, la banca comercial vive una 

desviación de su actividad tradicional hacia la adquisición de títulos financieros, principalmente 

deuda pública. en detrimento del financiamiento a la actividad productiva y el desarrollo. Fenómeno 

constatado en el comportamiento de la cartera de valores, en donde la participación porcentual de 

los valores relacionados con el rescate bancario y deuda pública rivalizan con la cartera de crédito. 

Por otra parte. con relación a los pasivos u Obligaciones bancarias los resultados del estudio 

estadístico fueron también significativos. 

Introducidas las medidas desreguladoras, en el marco de una activa política de 

estabilización macroeconómica y atracción de capitales, los principales renglones del fondeo 

bancario vivieron una expansión entre 1988 y 1994. En este sentido destaca lo sucedido con la 

Captación Total Bruta y con Depósitos y Préstamos. 

Para 1995, Ja catastrofe financiera suspendió el conjunto de condiciones macroeconómicas 

que junto a la liberalización de tasas de interés y suspensión de regímenes de inversión (encaje y 

coeficiente de liquidez), habían potenciado la expansión de la actividad crediticia. 

La disfuncionalidad del esquema de fondeo vigente fue el germen mismo de la crisis: la 

ausencia de mecanismos funcionales de recolección del ahorro ex-post, las fugas del multiplicador 

y el endeudamiento de la banca con el exterior, elevaron la fragilidad de toda la economía. 
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La banca no captó Jos recursos del público en instrumentos de ahorro de largo plazo, 

acumulando en su lugar una creciente exposición con el exterior. Los recursos del público no 

captados por el fondeo bancario se fugaron al exterior, gracias a Ja súbita e indiscriminada apertura 

comercial y al sobrevaluado peso; que a su vez fue resultado de Ja política de tasas de Interés que 

posibilitó la entrada de capitales y Ja reactivación económica. 

Al ser incontenible Ja salida de capitales hacia diciembre de 1994, se abandonó Ja paridad, 

disparándose el tipo de cambio y ras tasas de interés en un fútil intento por retener el ahorro 

externo. Ambos fenómenos deterioraron la calidad de-los activos bancarios y sumieron a la banca 

en una crisis de insolvencia ante sus acreedores extranjeros y nacionales. 

Desde 1995, la crisis repercutiría en una cancelación de Ja posibilidad de fondeo con el 

exterior (agravada por las sucesivas crisis de 'mercados emergentes'), con lo que los Depósitos y 

Préstamos (interbancarios) del país hubieron de "'cerrar la brecha"' dejada por su retirada; 

asimismo, por lo que toca al rescate bancario, se dio la ya referida aparición del fondeo relacionado 

al Fobaproa. Una consecuencia adicional de la crisis fue la prácticamente total extranjerización de 

la _banca, que en términos del fondeo supuso la llegada de recursos frescos del exterior en forma 

de capital bancario. 

Podemos afirmar que la implementación de la reforma liberalizadora significó en primera 

instancia la crisis bancaria y económica de 1994/95, particularmente por que significó la supresión 

de mecanismos compensatorios como el encaje bancario y las operaciones de redescuento. Sin 

introducir en su lugar otros que consiguieran captar el ahorro ex-post liberado por la expansión 

económica vivida en el periodo 1988-94. Por el contrario, se introdujeron nuevas condiciones como 

la apertura comercial y sobrevaluación del peso, que actuaron en detrimento de la captación del 

ahorro. al significarse como fugas del multiplicador. 

A los agentes económicos acreditados por la banca comercial en la etapa de .. expansión 

macroeconómica" no se les ofreció mecanismo alguno para transformar la maduración de sus 

obligaciones, de tal suerte que ante el estallido de la crisis, quedaron expuestos al desequilibrio 

monetario y la contracción de sus ingresos reales que supuso la devaluación y contracción 

económica. 

Finalmente, la transformación de maduraciones de sus obligaciones con la banca no tuvo 

lugar, gracias a Ja debilidad endémica del mercado de valores; mientras que la banca al no 

recolectar el ahorro liberado por el proceso de inversión, no pudo hacer lo propio con sus pasivos. 

Como puede epreciarse el escenario recién descrito se ajusta cabalmente al que Minsky se 

refiere en su hipótesis de inestabilidad financiera {HIF): la banca expandió el crédito atendiendo Ja 

'inherente tendencia' de los inversionistas y del público en general a incrementar su 

endeudamiento dado el optimismo generalizado. Lo anterior agravado por el hecho de que gran 

parte del crédito se destinó al consumo y a que una gran porción de éste a Ja adquisición de 

importaciones, generando una importante fuga del multiplicador. 
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La expansión del crédito se tradujo en un deterioro generalizado de la situación financiera 

de los agentes económicos (bancos, empresas y familias) y fue precisamente éste; el escenario 

donde el estallido de la crisis de liquidez internacional de 1994, se transfÓrmó' en úna crisis de 

incumplimiento y quiebra generalizada de la economía. 

La fuga de capitales y devaluación, provocadas en parte por el mismo esquema de 

financiamiento aplicado por la banca, fue atendida en primer instancia por un alza de las tasas de 

interés, a la que contribuyó también el colapso de los precios de los valores por las ventas de 

pánico en la BMV. 

El alza de las tasas de interés significó la imposibilidad de que los flujos esperados de las 

entidades acreditadas cubrieran cabalmente los compromisos contraldos con la banca; de tal 

suerte que los distintos acreditados fueron acercándose rápidamente a las categorías inferiores 

que sugiere la HIF: de Conservadoras a Especuladoras y de estas a Ponzi, de lo que da buena 

cuenta el explosivo comportamiento del Indice de Morosidad. 

El proceso de inestabilidad financiera en la medida que resulte en el deterioro de la calidad 

crediticia de Jos acreditados, significará para la banca un aumento del riesgo de crédito que se 

traducirá en: 1) mayores costos en los créditos que otorga; 2) racionamiento de crédito; y 3) en el 

peor de los casos en una crisis bancaria que cancele de entrada el financiamiento. 

Lo sucedido en 1994 y 1995 fue precisamente la última y peor de estas tres posibilidades: 

una crisis bancaria que en términos de la dotación de crédito. papel fundamental de la banca, aún 

no ha sido superada por el sector. 

ISO 



BIBLIOGRAFÍA. 

Amieva, H., Juan y Urriza, G. Bernardo. "Crisis bancarias: causas, costos, duración, efectos y 
opciones de polltlca". CEPAL, Santiago, 2000, 79p. 

Antezano C ... Liberalización financiera, elementos teóricos y su viabilidad en las economías 
latinoamericanas: lecciones de la experiencia pasada'', en Liberación Financiera y Banca de 
Desarrollo, Nacional Financiera SNC, México, 2ª Edición, 1994, p. 17-57. 

Ascencio, l. Y Cabrera, B. "La endogeneidad de la oferta monetaria en México, 1980-1996", 
Tesis de Licenciatura UNAM, 1998, 107p. 

Bonin, John, et al. "Banklng In transltion economles: developlng market orlented banklng 
sectors in Eastern Europe", lnstitute for EastWest Studies, Edward Elgar, Cornwall, 1998 

Bortoluz, P.M. y Moy, V. "La relación banca • industria en México", Tesis de Licenciatura ITAM, 
México, 1998, 158p. 

Banco de México, "Informe Anual. 1994", Documento obtenido de la pagina www.banxlco.org.mx 

Carlin W. y Soskice D., "Macroeconomics and the Wage Bargaln", Oxford University Press; 
Oxford, 1990, 482p. 

Carvalho, Fernando. "On banks liquidlty preference" en Full Employment And Prlce Sta.billty In A 
Global Economy, cap. 7, pp. 123-139 

Chick, V. "The Evolutlon of the Banklng System and the Theory of Saving, ·lnvestmen.t and 
lnterest", en On Money Method and Keynes. Selected Essays, Ed. McMillan,·199_2, PP.-_·1_93-205 

Clavija, F. y Valdivieso, S. "Reformas estructurales y polltlca macroe;,C>nó.¡;'¡¿~'f ei":~aso .. de. 
México 1982-1999". CEPAL, 2000, 82p. "·.-_y-'":"·• 

Danby, Coiin. "Financia! llberalizatlon In Mexlco 1989-1993", septiembre 1997,• Disert·;;;,ión para 
obtener el grado de Doctor en Economia, presentada en el Colegio de' f'ostrgrado de la 
Universidad de Massachusetts Amherst. · · -· - - · ~ 

Davidson, P. "Post Keynesian Macroeconomic Theory", Edward Elgar, Cambridge;•.1S96;30Sp.· 

Davis, P. "Banking, coporate finance and monetary policy: an empirical perSpective'.:", O~foid 
Review of Economic Policy. Vol. 10, No. 4. Oxford, 19XX, pp. 49-67. · 

Dow, J. y Saville, l. "The Macroeconomic Behaviour of the Banklng System", en A Critique of 
Monetary Policy Theory And The British Expirience, Clarendon Press, Oxford, 1990. 

Dow, Sheila, "'Endogenous Money" en The lnflationarv Dimension, pp. 61-78 

Esparza Valdivia, H. "Cambios en la legislación financiera. 1975-1995" en Lecturas de Polftlca 
Monetaria y Financiera, Sanchez Daza, A. (Coord.). Biblioteca de Ciencias Sociales y 
Humanidades, Serie Economia, México, 1° Edición, 1997, UAM-Azcapotzalco, p.463-487 

Garrido, C. "La reforma financiera en México: un proceso contradictorio" en Liberallz;3ciÓn ·de 
los mercados financieros, Juan Pablos, México, 1996, pp. 85-120 

Gruben, W. y Me. Comb, R. "Llberalizatlon, Privatization, and Crash: Mexico's Banklng System 
In the 1990s", en Economic Review, Federal Reserve Bank of Dallas, Dallas, 1997, pp. 21-30; 

··~' 



INEGI "Una visión de la modernización de México en cifras•; FCE, Meidco, 1994, p: 175. 

Jiménez. R. Y Patlán, D. "Reforma financiera en México y cambio 'estructural en la 
intermediación bancaria.", en Revista CNBV, Vol. XX, No. XX, Ed .. CNBV, México, 1999, pp. 5-15 

. . . " -. 

Keynes, John Maynard. ''Teoría general, de la ocupación, el lnterés:;·.·¡;J'·dlne~~-· Ed. Planeta -
Agostini, España, 1994, 351 p. · · ' · · · 

Kregel, J.A. "Constralnts on the monetary expanslon of output ~·~d :e.mpl.oyment: real or 
monetary?", Journal of Post Keynesian Economics, Vol.· VII,. No; 2; Ed. M:E:: Sharpe; .. EE.UU., 
1985. pp. 139·154. ,;.: ?Y 
La Porta, López-de-Silanes y Zamarrlpa "Relatad Lending", Working' Papar 8B48, NBER, 2002 . 

Levy, Noemi. "Cambios Institucionales en el sector financie~.; y '5l:J ;¡¡~'ct'c;··s;,bre · ~I fd~de;, de 
la Inversión. México 1960/94", Tesis doctoral UNAM, 1999 '".',: , .. · ;~>:.:·:y::··· <»: .. 
- "Evolución de la banca y sus efectos sobre el financiamiento: de la Inversión ·y; e; ·~horro, 
México 1982/1996", mimeo. · :;¡:,2::·;.:;; .. ¿y:~:i;~, .;•,(>_. : 

-- "Financia! Deregulatlon: lmpact Of The Commerclal ~a~~l~¿;·~~:~tor;on')~~ l~:~~tment 

~:;~~ty:~ m:::~s. Florencia y zamarrlpa, Guillermo. 'Der~g~~~,~~ ~~~s·~r1Jt11z:;ion . of . 
Commerclal Banklng". Revista de Análisls Económico, Vol:;10; No;•2; pp::113c164, noviembre de 
1995. •C.' ' :,'."\ 'h;.: ": ~¡:{\1~' : ,, .. '.. 
Lynch, D. "Measurlng Financia! Sector Develpoment: A:·s~~dy.i~o(•.;~,:~·t~d/~ia~Paclflc 
Countries.", The Developing Economies, Vol. XXXIV-1, Marzo ~ 996; pp; 3.~.3,3;:; .. \,;. . ,·. · 

Martinez Gonzalez-Tablas, Angel. "Economía pofitfca ·d~i1~-í'~¡~~'~";¡~~·~¡'ó'i;:;/',;;.~;e1 Economía, 
Barcelona, 2000, Capitulo 5, pp, 109-132 :·;,.; :~.,:;~ .. :·:'e?.<~:<;'·· · • .. :· ·· 
Mantey, Guadalupe. "Lecciones de economía. monetaria~. '.\;.(ÚACP.yP~CCH)/UNAM,. México, 
1997. 233p. . .. •.:e .... •;;,\;;.,}.·,,, .. r . . , , .. , 

\;.:·_:' -·-:·¡·-:: .. : ;,__.-,, -f.· 

Méntey, Guadalupe. "Propuestas para evitar una nU~-V~:C~¡;·¡5~·bañ~iirla~·.,, rÍli~eÓ., 
,_·;,_:; , . .,_-

Mayer, Colín, "The Assessment: Money and Banking!· .. Th;;ory'"anél 'Evidénce", Oxford Revlew of 
Economic Policy, Vol. 1 O, No. 4, Oxford, 19XX,' pp. ,1 ~1 :/T.: .. . ,, : .:('!.: ... 
Minsky, H. "Stabillsing An Unstable Econo'rny",;Ed\ta1e' UnlversiÍ{ Press, · New Haven, .1985, 
353p. :,::;',•<·'·"' .... 

Mishkin, F. ''The economics of mone~f. b¡i¡',k¡¡',~} J~~~:fina~c:lal' r:i~rkets", . Addlson-Wesley, 
Reading Massachusetts, 5• Ed., 1998, 709p::<:; ... : ·, »· < 
Ortiz Martlnez, Guillermo. "La reforma firÍan.;ie~a'y:ra deslncorp·.;ración bancaria", FCE, México, 
1994,363p. . .. - ~· .. 

Piegay, Pierre. "The New and Post Ke~~~s:r~'n a"nar~'setof·'~an'~" behavlo,r: consensus and 
disagreement", JPKE Vol, 22, No.2, lnvierrio. 1999c200, p.272: · · · 

Rousseas, Stephen. "Post keyneslan m.;neta; ~~ono~lcs", Me. Millan, XXXXXX, 1986, 168p. 



Saidenberg, M. Y Strahan, P. "Are banks stlll lmportant for financing larga businesses?", 
Curren! lssues in Economics and Finance, Federal Reserve Bank of New York, Nueva York, Vol. 5, 
No. 12, Agosto 1999. 

SHCP "FOBAPROA, La verdadera historia", SHCP, 6° Edición, 1998, México 

SHCP "Cuadros Históricos de las Finanzas Públicas", www.shco.gob.mx 

Studart, R. "lnvestment Finance in Economlc Oevelopment", Routledge, Londres, 1994, 234p. 

Schwartz Rosenthal, Moisés. "Consideraciones sobre la Instrumentación de la política 
monetaria", Documento de Investigación No. 9804, Dirección General de Investigación Económica, 
Banco de México, 1998, 34p. 

Vázquez, lan. "The Brady plan and market-based solutions to debt crises", The Cato Journal, 
Vol. 16, Núm. 2 en http://www.cato.org/pubs/lournal/cj16n2-4.html. 

Wolfson, M. "Una teoria poskeynesiana del racionamiento crediticio", Journal of Post 
Keyneslan Economics, Vol. XVIII, No. 3, Ed. M.E. Sharpe, EE.UU., 1996, pp. 

/5.3 


	Portada
	Índice
	Introducción
	I. Financiamiento y Fondeo en una Economía Monetaria
	II. Funcionamiento del Sistema Bancario
	III. Liberalización Financiera en México
	IV. Evolución de los "Recursos" de la Banca Comercial (1985-2000)
	V. Evolución de las "Obligaciones" de la Banca Comercial
	VI. Fragilidad de la Banca Comercial
	VII. Conclusiones Generales de la Tesis
	Bibliografía



