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Introducción 

La crisis de la deuda externa de 1982 fue consecuencia de los 

productivos y financieros provocados por el auge La alta disponibilidad 

de recursos externos y los por el excedente petrolero no fomentaron el 

ahorro interno necesario para lograr un crecimiento sostenido. El crecimiento 

acelerado del 1978-1987 fue incapaz de crear las condiciones productivas 

y financieras para sentar las bases de un crecimiento económico de 

largo plazo. Por el contrario, de alcanzar el crecimiento de largo plazo, 

su brecha ahorro-inversión y la brecha externa, aumentando con ello el 

endeudamiento y la /""1"""",.,/""1 

El modelo actual de 

ha propiciado fuertes 

externa. 

comercial, des regulación y liberalización financiera 

en la economía mexicana. El abatimiento de la 

inflación como objetivo prioritario, ha privilegiado a la política monetaria en 

perjuicio de la política la utilización del tipo de cambio como ancla nominal 

ha profundizado la desarticulación y el carácter del aparato 

productivo. La estabilidad del tipo de cambio nominal con el alto 

diferencial entre tasas de interés internas y externas, se han constituido en un 

fuerte factor de atracción de los flujos de capitales externos, que han conducido a 

la autoridad monetaria a mantener altos volúmenes de reservas internacionales. 

Si bien estos flujos de capitales han dinamizado el mercado de valores mexicano, 

esto no se ha visto reflejado en un incremento de la inversión productiva. Por el 

contrario, la esterilización de divisas, con fines anti-inflacionarios y el auge del 

mercado bursátil han obstaculizado la intermediación bancaria lo cual se en 

la caída del ahorro interno, la disminución del crédito bancario y el lento 

crecimiento de la formación bruta de capital fijo. 

el crecimiento del ahorro financiero y de la profundización financiera no 

ninguna relación con la actividad real, pues el nivel del producto y el 



empleo se encuentran en una atonía severa. En este sentido, la n""'~r""", del 

sistema financiero ha fracasado como promotor del desarrollo económico en 

México. 

En este marco el objetivo general de este trabajo es analizar el 

de la inversión en México durante el 1982-2002. En 

particular, nos interesa ver el comportamiento de la inversión 

efecto en la economía mexicana. 

La hipótesís central de la investigación sostiene que la 

y su 

del 

sistema financiero agudizó las imperfecciones del mercado financiero 

impidiendo que la banca cumpla de manera eficiente su función de intermediación 

de ahorro que condujera primero, a un incremento en la inversión 

productiva y, por tanto, un incremento en el producto y el empleo. 

El trabajo se estructuró en tres capítulos. En el capítulo 1, se revisan los 

enfoques sobre el ahorro y la inversión: escuela y 

poskeynesiana, resaltando en cada uno de ellos, la relación que la 

inversión, el ahorro y la tasa de interés. En el capitulo 11, se analiza el proceso de 

liberalización de los mercados financieros internacionales y la 

financiera en México. En se sobre las que se 

a de resaltando los efectos y contradicciones que las 

mismas generaron en la estructura de captación y canalización del crédito 

bancario. Por último, en el capítulo 111, se hace un análisis estadístico sobre el 

comportamiento del sector bancario durante el período 1980-2002, haciendo 

énfasis en el comportamiento empírico del ahorro, inversión, captación y 

canalización del crédito. 
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CAPíTULO 1. 

FINANCIAMIENTO Y FONDEO , 

DE lA INVERSION 



CAPiTULO I 

FINANCIAMIENTO Y FONDEO DE LA INVERSiÓN. 

A partir de 1988 se ha estado realizando en México una reforma orientada a 

liberalizar, desregular y privatizar el sistema financiero. Dicha estrategia va 

encomendada a producir un cambio estructural en la economía mexicana, que la 

conduzca a operar como una economía abierta y des regulada, bajo el liderazgo 

del sector privado y. por ende, de las fuerzas del mercado. 

El propósito central de la desregulación financiera era eliminar la ' represión" 

financiera que habla generado problemas en el proceso de financiamiento de la 

inversión, al causar "distorsiones' en las tasas de interés y en la asignación 

"eficiente" del crédito. así como en la 'obstrucción" en el crecimiento del ahorro 

interno, en el Indice de profundización financiera y en los costos de los servicios 

financieros (López, 2002). 

En términos generales, ta leerla de la "represión" financiera formulada por 

McKinnon y Shaw sostiene que existe represión financiera cuando interviene el 

gobierno en la formación de las tasas de interés, fijación de encaje legal y 

asignación dirigida del crédito. Medidas todas ellas que conducen a la distorsión 

del crecimiento y tamaño del sistema financiero, en particular, inhiben el desarrollo 

de las instituciones no bancarias y del mercado de capitales (McKinnon, 1974). 

La solución a este problema. según McKinnon, es la desregulación de los 

mercados financieros, para que las lasas de interés real aumenten hasta alcanzar 

su nivel de equilibrio, con lo que se estimulará tanto el nivel del ahorro nacional 

como el nivel y eficacia de la inversión. lo que tendrá efectos positivos en el 

crecimiento económico. 

La evaluación de la economla mexicana durante los últimos quince afios, deja ver 

que dichos lineamientos no se cumplieron; por el contrario , la desregulación del 
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sistema financiero no generó una relación positiva entre expansión y 

modernización del sistema financiero y crecimiento económico. 

Bajo esta perspectiva, en este capitulo analizaremos las principales tesis del 

enfoque neoclaslco, keynesiano y poskeynesiano, sobre el financiamiento y 

fondeo de la inversión. 

1. Teorla neoclásica. 

En el enfoque neoclásico, el consumo y el ahorro, estan determinados no sólo por 

el ingreso presente sino también por el ingreso futuro; de ah! que una razón para 

ahorrar sea transferir recursos del presente al futuro, cuyo propósito es el de 

mantener el mismo nivel de consumo a lo largo de la vida de la persona, o mayor 

en el futuro. Esto ha llevado a concebir al consumo como una variable 

determinada por factores tales como la estructura de edades, la tasa de interés, el 

nivel de riqueza , que son los mismos que explican los niveles de ahorro global. En 

este marco teórico se ubica el enfoque del ciclo de vida de Modigliani '; y el del 

ingreso permanente de Friedman2, 

1,1, Consumo y ahorro. 

El modelo de ciclo de vida de Modigliani. se construye sobre la leoria de que el 

consumo depende de las expectativas sobre el ingreso para toda la vida y no del 

ingreso del periodo actual. Supone que el ingreso tiende a variar de un modo 

sistematice a lo largo de la vida de la persona y que, por lo lanlo, el 

comportamiento personal respecto al ahorro queda determinado en forma crucial 

por la etapa del ciclo de vida de cada individuo. Asl, cuando una persona es joven, 

su ingreso es bajo y adquiere deudas en la mayorfa de los casos , por la 

expectativa que tiene del ingreso futuro. A lo largo de la vida de la persona el 

1 El PUflto de per1id-e del modelo del cido de ""ÓI es 11 h.opótesis de que In decisiones de COflIIlfTlO y de 
IhoITo de In Iarn~"1 en IOdo momento lefIeIan "" Ó'lIenIO IMI o menos OOI"I$t;iente de Iogrilr 111 distnbueo6n 
pr.lendl del oonsumo duraonl' el CIdO de Vldl. lujelll • 11 rfllrieci6n impuesta po.- los recursos que se 
acumullln en 111. larnihs dUl'llnle su ~ 
~ 0tnI .xpIcad6n de 111 conducta del <XIMUITIidof es la que se _lenta en 111 hip6lesls del ingreso 
~II. que lierIe en com~n COfl la hlJ)ÓtMi5 del ciclo de ri;liI. el $UpueSIO de que el Ingreso de largo 
oIalo ti el hIetor detem"llnllnle del ~. 
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ingreso aumenta hasta llegar un punto máximo en la época de la edad madura, 

con lo que finiquita la deuda adquirida con anterioridad, y es ahl cuando empieza 

el proceso de ahorro para su jubilación (Sachs-Larrain , 1994). 

El consumo durante los años de jubilación se financia con los ahorros acumulados 

durante los años de trabajo y también con las transferencias que reciben las 

personas de edad avanzada del gobierno (pensiones) y de sus hijos? Este 

enfoque intertemporal del consumo y el ahorro, pone el énfasis en cómo las 

familias distribuyen su ingreso entre el consumo y el ahorro con la finalldad de 

maximizar su utilidad; la cual depende tanto del ingreso corriente, como del 

in9reso futuro esperado y de la lasa de interés. En su elección las familias están 

limitadas por la restricción presupuestaria intertemporal, que requiere que el valor 

presente del consumo sea igual al valor presente del producto generado por la 

famitia más todos los activos financieros que sean, inicialmente propiedad de la 

familia menos el valor presente de toda la herencia dejada por la famil ia,· 

Como se observa el modelo del ciclo de vida es una aplicación especifica del 

modelo intertemporal del consumo y ahorro. Su característica distintiva es su 

énfasis en el comportamiento regular del ingreso a lo largo de la vida de las 

familias, 

A nivel macroeconómico, la tasa de ahorro agregado depende de la distribución de 

edades de la población y del crecimiento del ingreso, factores que conlribuyen a la 

determinación de la riqueza de los ahorradores jóvenes en comparación con la de 

los desahorradores ancianos, Entre mayor sea la proporción de individuos en edad 

de trabajar en relación con los jóvenes, o los muy viejOS, mayor será la tasa de 

ahorro de un país . De igual forma, cuánto más rápido crezca el pars , mayor será la 

tasa de ahorro, 

1 Aunque no hay un sistema diredo de la transfereneiil, de reeuf'S.QS de hijos a padres . 
• COmo laslltl'lilias Ilatan de mantener un con~mo estable, desahorran en IIU juventud. ahomln durante los 
B/Ios de trabajo Y vuelven a deslIhofrBr en su vejez. A este respecto Cilbe &e1'o8lar, que todo parecerla indicar 
que las tamiIin en la edad de la vejez. no des.ahomln ya que la ellidend8 emplrica nos muestra como ahomln 
palll dejar herenclio B SlIS familiares. 
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En resumen , para la teorla neoclásica, los individuos dejan de consumir en el 

presente con la expectativa de un consumo igualo mayor en el futuro. El sacrificio 

de dejar de consumir se compensa con una lasa de inleres. Asi el ahorro, es una 

función positiva de la lasa de inlerés. 

De acuerdo con el enfoque neoclásico, la inversión es el costo presente de la 

obtención de ingresos futuros. Conocidos los coslos presentes y los ingresos 

futuros, la tasa de descuento puede ser calculada para cada inversión. Como la 

función de inversión y la función de ahorro están en función de la misma tasa de 

descuento, se puede determinar la tasa de equilibno donde el ahorro y la inversión 

se igualan. 

1.2. Ahorro, Inversión y tasa de Interés. 

La leorla neoclásica de la inversión supone que la tasa marginal de relorno se 

iguala a la tasa de interés, El supuesto impllcito en esta afirmación es que existe 

certidumbre sobre el futuro; por tanto la tasa de interés es una tasa que no incluye 

el riesgo. Sin embargo este enfoque considera por un lado. que las decisiones de 

inversión se den en condiciones de certidumbre y aversión al riesgo, lo cual 

solucionan con un mercado de capitales perfectamente competitivo; por el otro, se 

acepta la presencia de imperfecciones de mercado. que podrian conducir a 

decisiones no óptimas. Ante esta postura se argumenta que las imperfecciones del 

mercado desaparecen en el largo plazo. 

El nivel de producto (oferta) determinan el nivel de empleo (que generalmente 

corresponde al de pleno empleo); pero el nivel de aquel está determinado por el 

mercado de capitales; esto es, por la tasa que iguala la demanda de inversión con 

la oferta de ahorro. 

Como vemos, en la teorla neoclásica la función de inversión tiene su fundamento 

en factores financieros que podrlamos resumir en cuatro: 1) Las personas fisicas 

son inversores de portafolios y poseen únicamente activos financieros, mientras 

los agentes corporativos invierten sólo en activos del sector real de la economla: 

• 



2) Las corporaciones tienen como objetivo la maximización de su valor actual de 

mercado, basando en éste las decisiones de inversión; 3) El valor de la 

corporación es independiente de su estructura de capital y de su polilica de 

dividendos; y 4) Hay igualdad de oportunidades en inversiones futuras, 

independientemente de su inversión previa y de otras decisiones (Gordon , 1994). 5 

Si la tasa de interés nominal es la tasa que iguala la inversión con el ahorro, se da 

una relación inversa entre la tasa de interés y el valor de mercado del activo, 

entonces la determinación de la tasa de interés de equilibrio equivale a determinar 

la oferta y ta demanda para tipos diferentes de activos que produzcan utilidades, 

De esto se desprende que la tasa de interés es un fenómeno real; por tanto, si la 

tasa de interés nominal es igual a la tasa de interés real más la tasa esperada de 

inflación, variaciones en la oferta monetaria solamente pueden influir sobre ella en 

la medida en que afecten las expectativas de precios, entonces la tasa de interés 

real está determinada por el ahorro y la inversión; es decir, por la frugalidad de los 

ahorradores, la productividad del capital, etc. , que son las variables de las cuales 

dependen la oferta y la demanda total de fondos prestables. 

Sin embargo trabajos empiricos como el de Gordon (1992) concluye que el 

fracaso de las dos proposiciones se demostró mediante el planteamiento de la 

irrelevancia del apalancamiento y la política de dividendos; y expuso las 

limitaciones de la evidencias creadas para apoyar a la teoria neoclásica de la 

inversión . Argumentó que hay una explicación alternativa y superior del 

comportamiento del ahorro y la inversión, a partir de un supuesto "bastante 

razonable" , que indica que las personas están motivadas y preocupadas con la 

probabilidad se sobrevivencia en el largo plazo y el consumo presente . 

• Con respecto & tas sllrmllCione$ 3 y 5, IIsras !le cumplen bajo el supueslO de "mercaao de capila1es 
perlectamentD competitivo". 
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1.3. Fondos presta bies . 

La tasa de interés referida es la tasa de interés de los bonos y se relaciona 

inversamente con su precio. por ello. las fuerzas que la determinan deben 

analizarse en el mercado de bonos. 

En el mercado objeto de estudio la oferta de bonos (8s) expresa el deseo de las 

empresas de invertir y emitir bonos para financiar la inversión (1) , se incorpora un 

concepto de planeación , tendremos que la oferta planeada de bonos es igual al 

nivel planeado de la inversión. es decir, Bs = t. Por su parte , la demanda de bonos 

(Bd) supondremos que surge sólo del deseo de los consumidores por ahorrar y 

comprar bonos con la porción ahorrada del ingreso (S); la demanda planeada de 

bonos es igual al ahorro planeado, es decir, Bd = S. De acuerdo con lo anterior, 

las pendientes de las CUNas de oferta y demanda serIan las siguientes: la CUNa 

de oferta tiene pendiente negativa , pues una baja de interés, aumenta la inversión 

deseada y, por tanto, la oferta planeada de bonos; la CUNa de demanda de bonos 

tiene pendiente positiva, ya que al bajar la lasa de interés también disminuye el 

ahorro planeado y por ello la demanda planeada de bonos. Asl podemos decir que 

existe una función de demanda y de oferta, en donde su igualdad determina la 

tasa de interés de equilibrio. La condición de equilibrio es Bd = Bs, y dado que la 

demanda y la oferta de bonos se igualan al ahorro y la inversión, respectivamente, 

podemos indicar de otra forma la condición de equilibrio: S = l . 

En consecuencia en el modelo la tasa de Interés se ha determinado sólo por la 

igualdad del ahorro planeado y la inversión planeada.1S 

Modelo con bonos y dinero. 

Si se incorpora el papel de los factores monetarios a corto plazo, necesitamos un 

modelo monetario de los fondos prestables. Primero suponemos la existencia de 

• El modelo. en tanIO que es de equilitn) pan:il/.. no c:onsIcIettl los eleeleoa de _ rnerclldos aob<w ~I CUNII 

de ahorro e iNefJiOt1 Y. pOr tanto. aob<w ~I aIIVH de ofe<U; Y dem'nda de bonoI 
AIimiImo el modelo lupone que los Uno::ol KtnIOt son los bonoI que puIIdtn ~ loe; (:OII...."Idore$. 
quoenes no pt.-den coloClar _ 'hoITos en tenencilol de !hnero. As! los ¡)rIicot tctivot que pueden tenef In 
~ son loe; de capUI tilico 
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la demanda y la oferta de flujo de fondos prestables, es decir, los bonos nuevos, 

Ahora en este caso, tendremos dos fuentes de la demanda y dos de la oferta. las 

fuentes de los fondos preslables (demanda de flujo de fondos) son el ahorro 

planeado mas cualquier aumento en el acervo de dinero durante un determinado 

perlado. la demanda de fondos prestables, se deriva de la demanda de 

financiamiento para invertir en bienes de capital mas la demanda de préstamos 

por parte de quienes desean aumentar el acervo de sus saldos monetarios 

(Sanchez Daza, 1994). 

As! la ecuación en equilibrio en el mercado de bonos esta dada por: 

s + óMs o: I + óMd: donde Ms es la oferta de dinero ; y Md la demanda de dInero 

Para analizar los determinantes suponemos que S e I son funciones de la tasa de 

interés de los bonos (R). Adicionalmente supondremos que un aumento en la 

demanda monetaria es una función de "r". Y suponemos que óMs de determina en 

forma exógena. 

Suponemos primeramente una ecuación de equilibrio de todos los mercados: 

Esta situación determina que la tasa de Interés correspondiente (r,) sea la tasa de 

equilibrio. Si un aumento en la oferta monetaria en determinado periodo es ÓMS2, 

entonces la tasa de interés disminuye hacia r2, nivel al que se restablecerá el 

equilibrio en el mercado de préstamos. Al bajar la tasa de interés a r2 surge una 

demanda excedente de bienes porque, a cualquier nivel menor a r" hay un exceso 

de inversión planeada sobre el ahorro planeado. Esto conlleva a un aumento en 

los precios y por tanto, el monto del ahorro e inversión nominal disminuyen. 

En resumen, el dinero, interpretado a través del método de equilibrio general. es 

neutral en el modelo monetario de los fondos prestables; la tasa de Interés no es 

afectada por los cambios de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria y como 
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el mercado de bienes debe estar en equilibrio, r se determinara sólo por las 

posiciones de las funciones del ahorro V la inversión planeadas. 

1,4. Oferta monetaria ex6gena V demanda de dinero estable. 

Para analizar la oferta V la demanda de dinero, tomaremos el modelo de Wicksell 

como referencia, 

Wicltsell, supone un "sistema de efectivo puro", esto supone que, una baja efectiva 

de la tasa bancaria (baja que reduce la tasa de interés del mercado) tiende a 

elevar el volumen de inversión por unidad de tiempo. Bajo competencia perfecta, 

se elevarán los precios de los bienes de capital y los precios de los bienes de 

consumo no bajarán por lo menos. Si existe pleno empleo, se elevará todo el nivel 

de salarios V precios, Pero esto desplaza hacia arriba las funciones de demanda 

de bienes de capital, asl el aumento de precios se volverá -acumulativo· ante una 

reducción dada a la tasa bancaria. 

Si las reservas se mantienen en metales monetarios , se detendrá el proceso 

acumulativo. En el impulso inflacionario, hay una fuga interna V externa hacia la 

circulación de mano a mano, V los bancos se topan con un requerimiento legal o 

convellCional de reservas, porque el aumento de los depósitos reduce la 

proporción de reservas, así como las reservas absolutas , que es lo más 

importante. Por lo tanto, se actuará para proteger las reservas. Se elevará la tasa 

bancaria para frenar la inflación. Asr, el nivel de precios decae durante el aumento 

de la tasa bancaria, la acumulación progresiva de reservas excedentes obliga a 

los bancos, por falla de ganancias, a reducir la tasa bancaria para estimular los 

préstamos y esto, es lo que ayuda a restablecer el equilibrio. 

En un 'sistema de crédito puro· no existe el freno de las limitadas reservas 

bancarias, Aunque el ahorro forzado V el efecto del saldo real podrlan moderar el 

alza de precios, el hecho es que las autoridades monetarias pueden determinar 

ahora a voluntad el nivel de precios mediante variaciones adecuadas de la tasa 
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bancaria. En el mundo real, la elasticidad del crédito bancario no es infinita como 

en el caso de un ·sistema de crédito puro". 

El proceso acumulativo de Wicksell sólo trata de encontrar los determinantes de la 

oferta monetaria bajo diversas instituciones banca rias para demostrar que no es 

correcta la descripción de la leoria cuantitativa del dinero sólo con una teoria de la 

demanda de dinero. 

El equilibrio en Wicksell aparece como una función de la relación entre la tasa de 

interés de mercado y la tasa de interés "natural", aquella en la que se apoyaron 

sus predecesores. la primera que depende de la polrtica monetaria, bajo 

determinadas condiciones, y la segunda, que se refiere a la tasa de interés que 

existiría si los bienes de capital se presentaran naturalmente. la lasa "natural" es 

un concepto confuso, pues en una economia de trueque no hay una sola tasa de 

interés: en ausencia de dinero, los rendimientos fisicos de los bienes de capital 

heterogéneos no pueden reducirse a un denominador común y hay tantas tasas 

de interés propias como bienes haya. 

El proceso acumulativo estará en función precisamente de la relación entre 

aquellas dos tasas: la del mercado y la "natural", es decir, el proceso acumulativo 

surge por una discrepancia existente entre el costo de tomar prestado capital y la 

t .. s .. intern .. de rendimiento de una inversión. 

Un proceso de desequilibrio es asl una situación donde la inversión neta es 

positiva y crece continuamente de un perIodo a otro. Esto no crea inflación si el 

proceso acumulativo produce también un ahorro voluntario adicional. Las 

autoridades deben frenar la inversión a las primeras señales de inflación mediante 

la elevación de una tasa bancaria. As! pues, Blaug. asegura que debemos tener 

en cuenta tres tasas: la tasa de rendimiento de la inversión. la tasa de interés 

monetaria y la tasa de interés bancaria (McKinnon. 1974). 
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2. Financiamiento de la inversión en Keynes. 

En su Teor(a General. Keynes asumió la existencia de tres variables 

independientes en su análisis . una de ellas es el tipo de inlerés7
• Este hecho ha 

sido interpretado por algunos como si Keynes asumiera la existencia de una oferta 

monetaria exógena. Otros autores , por el contrario, sostienen una postura 

diferente y defienden que Keynes optó por considerar que tales variables eran 

conocidas de antemano (por ejemplo, Dow 1996), pero no exógenas al sistema 

económico, y que para el análisis de su pensamiento monetario resulta necesario 

recurrir a una obra suya anterior: el Treatise on Money (Keynes, 1930). En esa 

obra Keynes reconocla el importante papel que desempeñaba el sistema bancario 

en la determinación de la oferta monetaria. al tiempo que reconocía la influencia 

ejercida por el banco central. 

Se han manejado diversas explicaciones sobre este proceder de Keynes. Algunos 

autores han sugerido que esto es debido a que su interés se centraba en ofrecer 

una teoría general sobre la determinación del nivel de producción y empleo, y que 

ello le obligó a dejar de lado los aspectos más técnicos de tipo monetario (por 

ejemplo. Dimand, 1986 y Dow, 1996). 

Por el contrario otros autores han interpretado este modo de proceder como un 

comportamiento estratégico por parte de Keynes, pues al considerar a la oferta 

monetaria como exógena se estaba asegurando cierta audiencia entre la ortodoxia 

económica para el análisis desarrollado en la Teor'a General (Foster, 1986, en 

donde se atribuye esta explicación a Joan Robinson). 

En oposición a la teoría neoclásica , Keynes sostiene, Que la tasa de interés es un 

fenómeno monetario, y que son la oferta y la demanda de dinero, exclusivamente 

las Que la determinan. De ahí que la cantidad de dinero juega un papel muy 

importante en la determinación de la misma. 

, Las Olfas do$ v,mable$ independient~ fueron la propenP!ln a eonsum. y la curva de li! er"",neoa ma'9",al 
det &apItiII (Keynes, 1936. capitulo 18) 
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2.1. Ahorro, inversIón y tasa de Interés. 

Para Keynes, la Igualdad entre el volumen de ahorro y el volumen de inversión 

surge ex-posl. por el carácter bilateral de las operaciones entre el productor y el 

comprador de equipo de producción. At respecto seriata •... en conjunto, e/ 

aumento o /a disminución en e/ monto total de /os créditos es siempre 

exactamente igual a/ aumento o disminución del monto total de los débitos, esta 

complicación se neutra/iza también cuando nos referimos a la inversión en 

conjunto.· (Keynes, 2000). Sin embargo, esla igualdad no debe llevar a la 

conclusión de que el aumento del ahorro de un individuo incrementará en la 

misma proporción la inversión global. Un aumento en el ahorro individual aumenta 

la riqueza individual, pero no necesariamente incrementa la riqueza total, pues 

ésta última se ve afectada por los ahorros y, consecuentemente, por la riqueza de 

otros individuos. 

En la leorla General. la inversión determina el producto, y éste el ahorro; de modo 

que la variable dinamica de ajuste es la inversión. y el ahorro es una variable 

pasiva que aumenta o disminuye en función de la actividad económica; ta 

propensión marginal a ahorrar, por 10 tanto, no determina el crecimienlo del 

producto. A partir de esta interpretación de Keynes, los poskeynesianos retoman 

la teona del ahorro para enriquecerla con más elementos anallticos que permiten 

explicar la relación entre inversión, ahorro y crecimiento económico. 

2.2. Inversión y tasa de interés. 

En su análisis sobre la tasa de interés, Keynes parte del supuesto de que todos 

los activos financieros se pueden dividir en dos grupos: i) dinero y: ii) todos los 

activos no monetarios (bonos) . I Con base en ello, las personas deciden cómo 

dividir su riqueza financiera entre estos dos activos . 

• Se lIlIIdII dIIrfo" .. dinero como la masa monetln. en Iofma limitada. lamida M I en In ntadllbc3:S 
~_: oonsit" ... el CI.nero en ci"eulaeiOn m.s las cuenta. bancan.s sobr1l IIIS que se p!.Ieden eJc1endef 
~. lo& txn. c:omprenden a bs bonoiI r1I'les, adamé. de otros actiVos flnall(;lefOS a largo plazo, 
poj¡ ..... "'**liILDdeemprMU(~) 
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La tasa de equilibrio de los bonos es la tasa a la que la demanda de bonos es 

exactamente igual a las existencias de bonos, lo que supone que la oferta 

monetaria es exógena y está fijada por el banco central. En otras palabras, la lasa 

de interés de equilibrio se determina por factores que afectan la oferta y la 

demanda de dinero; por el lado de la oferta el factor principal serán las politicas 

del banco central y, por el lado de la demanda los factores que afectan son: i) 

demanda para transacciones, ii) demanda en precaución' y; iii) demanda 

especulativa. la demanda especulativa es la parte novedosa del análisis de 

Keynes ya que sostenia que existe debido a la incertidumbre sobre las tasas de 

interés futuras y la relación entre los cambios en la tasa de interés y el precio del 

mercado de los bonos. Si se esperaba que las tasas de interés se movieran de tal 

manera que provocara pérdidas de capital por la tenencia de bonos, era sólo 

porque que dichas pérdidas previstas superaran las ganancias de intereses sobre 

los bonos, provocando, en cambio, que un inversionista tuviera dinero. 10 

Keynes argumentó que la tasa de interés es un fenómeno monetario, depende de 

la preferencia por liquidez y de la oferta monetaria; es decir, depende de lo que 

suceda en el mercado de dinero, que es una fracción del mercado financiero. Al 

respecto la leorla de la preferencia por liquidez de la tasa de interés debe ser vista 

en un proceso de dos niveles: i) que el movimiento de las tasas de interés no 

depende de la curva de demanda y: ii) que el banco central tiene la habilidad de 

determinar la tasa de interés n (Mántey, 1997). 

I Por aliado de la demanda palll lrlnsacciDnea tenemos que. cuando le redbe dinero en una 1l"anua:i6n. se 
puede usar palll tomPfllr bonOI. 101 CUllel podrlan WI'1derH Pfolll YQHer a conseguir dinero nuevamente 
cullldo le teoga que l'\II:er Ilgun gasto. La 'lel!tlJ. de esto es que dlehoa bonos OeYlHlgan intereses y eslO 
~rII 1.1'1 .umen1O en la rir:lueu. Sin emblorgo. KeyfIM no o:oneed;6 gl1ll1 lmportaflCl8o • la tlsa de .,te~ 
allll\llliUl" el mo!IYo trarIS8OCIonet pare tener dlllero. lunque se l1li óemOStIlIdO que es ~nlfieatMI didla 
rasa. especIalmanle en el ceso de la demlnda pan IIlInsaa:ione. del sedor emprHlrill. 
En el CIIs.o de la demandll 111 precaLlCl6n, "11 se Mee debido 1 los i1Ipr.w.IOI y se lsemejl 1 la demanda 
p.wa ~ debdo I que en muchos ClIIOI se puede tenflr CItIU tasi de lnte!6s que genera aumento 
en i;I rir:lueza a futuro . 
.. Un Incremento 111 la rasa de in\effl¡ del mercado di c:omo resultado una p6rdidl de capital !tn los bonos 
elCistentes previamenll. Por el con~. \11'1 deIoIrIso en la l.1li de inlenn da c:omo resultlóo \II'Il\.1ITIOmto d!t 
eapiülen 11M bonos que emlran con anteriorid..:! 
11 N reIpedO cebe mencIII!* que los banco. cenlllllH en mudllt OCISIorIes IOn Impotentes en au habilidad 
de resImg1r" t .... de crecmoenlO del ClII'IIfO. 
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En lo que respecta a la tasa de interés y el grado de liquidez tenemos que, la 

existencia de un limite mínimo a la tasa de interés, por debajo del cual los 

inversionistas rehusarlan comprar valores, significa, en la teoría de Keynes, que la 

velocidad de circulación del dinero es inestable. 

Así pues. la "trampa de liquidez" de Keynes establece un tope inferior para la tasa 

de interés nominal. Cuando la trampa de liquidez se cierra, la tasa de interés real 

excede su nivel de equilibrio compatible con el pleno empleo. En una trampa de 

liquidez, el ahorro programado, en el nivel de pleno empleo del ingreso, excede la 

inversión planeada. Este desequilibrio se resuelve por una calda del ingreso real. 

que a su vez reduce el ahorro programado. Si la tasa de interés no puede 

reducirse más, una vez que llega al punto de "liquidez absoluta", la unica forma de 

estimular un mayor gasto en inversión es elevando la eficacia marginal del capital, 

es decir, incrementando la corriente esperada de utitidades que, depende a su vez 

de la demanda esperada. El exceso de liquidez, segun Keynes , no ejercerá 

ningún efecto sobre el gasto. La inversión no se modificará, puesto que la lasa de 

interés no cambiará . El consumo tampoco se elevará, pues éste es una función 

estable del ingreso. 

En resumen, para Keynes la lasa de interés depende de la preferencia por liquidez 

y de la oferta monetaria'2, Sólo si la tasa de interés se encontrara en el limite 

mlnimo, correspondiente al estado de "liquidez absoluta". este mecanismo de 

estimulo a la inversión dejarla de funcionar y requerirla del apoyo adicional del 

gasto público para así elevar la eficacia marginal del capital (Keynes. 2000)13. 

1) Medianle la eoIoc:adOn o ellt'Iiro de deuda ~, las luIorIda<Ie. pueden Inllulr sobre la oferta de dnero, 
l en ~ sobre la liISa de in.,... 
• Keynes define 1111 eI\cJenI:;Ia ma~ del CllpU! en"""ros de eJq)KUlIiYa del rendmlenlo probIbIe Y del 

¡nao di! ~ eorriente del bIef1 de gpUl DepeOOe de la In. de rendimienlO que 141 Hpefa obIIIne< del 
~ si le inYiene en un bien re<:I6n ptOduddo. no del relUbdo hatOnco de lo qUl """ irwefIo()n l\lI rendido 
lObIe su 00510 orignal si se ooserva en retIO$pedriII 101 resu~ deIpuH que hI ~ el perloóo di! 
IUI servicios. SI se 8I.metlta la inYet$IOn en un CIettO tIPO de eapUI durtnt. ~\ln perloóo delermnldo. la 
fllic:Iena;J matginaI del capital de este tIPO de capbI se r.Iuc:e • medida que IqUIIIInYersI6n IUm8f1te. en 
parte pe<" que el nmc&nienlo probable bajar6 segón aubB la ~ de "' et.14I de capaI, Y en ~ debiOO • 
que, pOr I1I9Ia ge<JefaI. la presi6n sobre las f1IciIicIlIdes pan! producW"te tIPO de caprtal h .... que atI p<eao de 
oIeruI Ma mayor; ~ el segundo de flSlOt factores gtnenomente 111 mb importente pa ... producW el 
equilibrio a la cona. 1IUIlqU8 cuanlO mb largo Ma el p81Ioóo qua MI eon.Idere mb mpoNonC:la adQuoere el ......,_. 
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Pero en condiciones normales (fuera del estado de liquidez absoluta) un aumento 

en la oferta monetaria haría descender la lasa de interés. ocasionando un 

aumento en la inversión que elevaria el empleo y el ingreso real. 

2.3. Financiamiento de la inversión. 

las variaciones en la actividad económica y, en particular las decisiones de 

inversión por motivo especulación ligadas a la incertidumbre sobre el 

comportamiento futuro de las tasas de in teres , provocan movimientos en la 

preferencia por liquidez. una oferta monetaria dada, influirán en el nivel de tasas 

de interés. la incertidumbre vuelve a jugar un papel fundamental en la 

determinación del nivel de la tasa de interés y, por tanto, afecta indirectamente a la 

inversión. (Minsky, 1987) 

A partir de la separación entre duei'los de capital y empresarios, se incremenla la 

disociación entre el ahorro y la inversión y se diversifican las posibles formas de 

ahorro que, de acuerdo con Keynes, provoca mayor inseguridad en el mercado 

financiero y vuelve más inestable a la tasa de interés y, por tanlo, a la inversión. 

la posibilidad de comprar acciones y tltulos de propiedad del capilal productivo 

permite una nueva forma de financiamiento de ras empresas, pero a la vez, diluye 

la propiedad de las empresas y los gerentes son los tomadores de decisiones 

económicas y estos agentes tienen , en ocasiones, intereses diferenles a los 

duei'los del capital. 

De acuerdo con Keynes, las inversiones, que son fijas para la comunidad y 

liquidas para los individuos, tienen mayores efectos negativos que positivos para 

la inversión . Keynes al analizar la rentabi lidad de la inversión, sostiene que es 

necesario comparar dos lasas de rendimiento, que pueden presentarse a través 

de dos precios: i) el que se origina en la propia actividad de la inversión y que 

proviene del sector real y; ii) el que proviene del sector financiero y se obtiene por 

mantener el capital adelantado en activos financieros, que pueden ser utilizados 

en la propia actividad de la inversión. El precio de demanda es afectado por los 
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movimientos del mercado bursátil. donde está presente la incertidumbre en las 

expectalivas y los movimientos de la tasa de interés. 

Como vemos. Keynes. introduce la tasa de interés como un Ifmite mlnimo de 

rentabilidad de la inversión y la caracteriza como un fenómeno monetario, que sólo 

determina la forma en que se mantiene el ahorro y no afecta sobre su volumen. 

Asimismo. las diferentes formas de capitalizar el valor adelantado diversifican las 

formas de ahorro, afectando el volumen de la inversión vía tasas de interés. 

La teoría de Keynes sostiene que la inversión es una economia monetaria y 

requiere de dos tipos de financiamiento: i) de corto plazo y; ii) de largo plazo. 

Los empresarios buscan un financiamiento de corto plazo (préstamos bancarios), 

para cubrir los gastos necesarios en el periodo de producción y/o instalación de 

bienes de capital fijo. Una vez realizada la inversión (incremento del capital fijo). 

los empresarios recurren al financiamiento de largo plazo mediante el proceso de 

fondeo para cubrir las obligaciones de corto plazo; esto es saldar los crédi tos 

bancarios. Segun Keynes, esto se lleva a cabo a través de la emisiÓn de acciones, 

que permite, recolectar el ahorro generado por la inversiÓn y se intercambia por 

titulos de propiedad , que a su vez se irán saldando con los rendimientos que 

fluyan de la propia inversión (Keynes, 2000). u 

2.4. Oferta y demanda de dinero. 

Para Keynes la función consumo juega un papel importante en la determinación 

del ingreso. Keynes argumentaba que el nivel de consumo es una función estable 

del ingreso disponible; no negaba que otras variables pudieran afectar el nivel de 

consumo, sin embargo hizo hincapié en que el ingreso era el factor predominante 

en la determinación del consumo. 

lO ._eI ~oo. al dea:lir la invel"Üln. debe sali$lacef dos M¡)KtOI. Prmen:t obtener fiNnciamiento de 
mno plazo pera &1 periodo de gestaciOn del. 1nverHX>, Y segundO . ..." flnltncillmiento de 5US obIig3aones de 
IafVO plazo balo condiciones 18VOf11bies . 
En consea.encia. los térm"inot de 111 oIetta de nn.rdllmienlO requerido por 111 irtversIOn ... anta dependen del 
estado .... 1er*I de la preferencial por liqulde~ JunlCl IXIn 89Uf'OS elementos de predICci6n de paI1I! del 
ernpteI.IOO en ~ CCIfl lile l6rminos de foode<I de dicOO tiMnciamietlto eu.ndO se requlllfl) en COOfUnlCl 
CCIflIll ClIerUo fI'IClI\etIIliII detarmlnada por 1111 ~11ieat deI.islama bane.loo 
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Por otro lado, están los cambios en los gastos de inversión deseados de las 

empresas que también constitulan un factor importante en el comportamiento del 

ingreso. Con respecto a dichos gastos, Keynes sugirió dos variables como las 

causas determinantes de los gastos en inversión a corto plazo: la tasa de interés y 

las expectativas de las empresas: donde el nivel de Inversión se relaciona 

inversamente con el nivel de la tasa de interés.15 

Las expectativas de las empresas sobre la renta bilidad futura de los proyectos de 

inversión son un elemento central sobre el análisis de las fuentes de inestabilidad; 

sin embargo, Keynes pensaba que las empresas se enfrentaban a la necesidad de 

tomar decisiones bajo expectativas formadas con incertidumbre utilizando las 

siguientes técnicas: i) tendlan a extrapolar las tendencias pasadas al futuro, 

ignorando posibles cambios futuros, a menos que hubiera Información especifica 

sobre un cambio potencial; ii) la psicologla de una sociedad de personas cada una 

de las cuales está empellada en copiar a las demás. da como resul tado lo que 

podrJamos llamar estrictamente un "juicio convencional '. Como se puede apreciar, 

las expectativas de inversión pueden cambiar con frecuencia, en respuesta a 

información y acontecimientos de donde se desprende la inestabilidad de la 

demanda de inversión. Justamente el gasto en inversión es el componente de los 

gastos autÓnomos que Keynes consideraba responsable de la inestabilidad en el 

ingreso. As! pues la inversión es el primer elemento de los gastos autónomos. 

(levy, 2001) 

El segundo argumento de los gastos autónomos es el gasto público e impuestos y. 

está controlado por los encargados de formular polflica y. por consiguiente, no 

depende directamente del nivel de Ingreso. 

la determinación del nivel de ingreso en equilibrio está dado por: Y = C + I + G: 

donde, Y es el Ingreso de equilibrio (endógeno); e es el consumo; I es la inversión 

•• A mayores laR de inlllfts. rnen!a proyeaos de in--..n ~ _ un rendomienlo po\s1c>iJI lo 
~" .... *"" .lIoeomo ~ juslifar pedi" prfttlmol ~ Ii\IIncoerIDs 
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y, G es el gasto autónomo; éstas ultimas variables son estables 16, en tanto que I 

presenta mayor variabilidad como consecuencia del efecto de las tasas de 

interés 17. Por tanto, el dinero afecta al ingreso a través de la tasa de interés.18 

Para Keynes un aumenlo en la cantidad de dinero no necesariamente aumenta los 

precios en la misma proporción, y el nivel de precios relativos normalmente se 

modifica cua ndo el nivel de precios cambia. El efecto de un aumento en la 

cantidad de dinero sobre los precios, con un volumen de recursos dado en el corto 

plazo depende. por un lado, del efecto que ese aumento en la cantidad de dinero 

tenga sobre la demanda efectiva, y por otro, del efecto que ésta tenga en el 

empleo y por ta nto. en los costos. Sostiene además que, por lo general la oferta 

moneta ria es imperfectamente inelástica , mientras los salarios sean rígidos y haya 

desempleo, la elasticidad de la oferta monetaria será positiva . Un aumento en la 

cantidad de dinero generara una mayor demanda de bienes, y ésta inducirá un 

incremento en el nivel de ocupación. Los empresarios al aumentar el empleo, con 

un volumen determinado de capital, producirán con rendimientos decrecientes. y 

esto hará que eleven los precios ya que el salario no podrá ser mayor que la 

productividad marginal del trabajo. Sin embargo, el aumento en los precios será 

menos que proporcional al incremento en la cantidad de dinero, pues la 

producción real aumentará. 

rO Al respecto cabe rnenáonar que los bancos oentrales en muchas ocasiones 1100 ImpOlentes en su habilidad 
de teSlringir la tasa de creoml&nto del dinero, es decir. SIl ven limitados 
" Es por esto que al tomar en cuenta tas posbles inlluenciils de la tasa de interés, se debe oonsIderar los 
comPOll8lltes de la demanda agregada Que no sean la inversi6n de las empresas: 1) la construcei6n 
res4dencial: ii) gastos en consumo de los bienes durade<os y; irj) gasto pliblico compuesto por el gasto pUblico 
estatal y local para servicios. bie1"eS de consumo y biel1e$ de inversi6fr (Por lo que concierne a la construcc:i6n 
res.ideocial tenemos que. el vabr de las casas r~n construidas entra en la contatmdad del producto 
nacional Un elemento del costo de la construc:clOn es el costo de los préstamos de corto plazo para linanelar 
dir;I\a COtIStrucci6n. Tasas de in!!rés mu atlas significiln un costo mh elevado para la COII$trr.oceiOn de lu 
casas. $110 demas no cambia. se de!lalierlta la construcci6n la mayorla de las c:ompras de casas se financian 
con préstamos de largo plazo en el mercado hipoleCano consecuentemente, tenemos que las tasas altas de 
interés inclJyen atlas tasas de Interés hipotecarias 
Por otro 1Il00. los gnlOS en consumo de bienes duraderos SIl financian a menudo con préstamos; el aumento 
de las tasas de interés i'leremenlará el costo de dichas compras cuando uno incluye el costo financiero y SIl 
redu.ce asl. este componente de kI demanda agregada. 
Finalmente tenemos que, los gastos pUbIicos estatales y locales se financian mediante 105 préstamos a !ravés 
de emisiones de bonos Las altas !lisas de Interés. teode!'lan a loaemef1tal los costos de los préstamos y 
desalentar esta parte de los gastos públicos estatales y locales) . 
•• Un aumento en la ofefta mDMtaria. pOr ejemplo. disminuye la tasa de interH que, a su vez. 8Lmef1ta la 
demanda agregada y el Ingreso. ,. 



En resumen, un aumento en la demanda agregada generado por un aumento en 

la cantidad de dinero no elevará todos los precios en la misma proporción, sino 

que afectará el nivel de precios relativos dependiendo de la forma en que se 

modifiquen los costos (Mántey, 1997), 

En el largo plazo, Keynes supone que la cantidad de dinero es endógena, ya que 

si la autoridad monetaria se resistiera a aumentar la oferta de dinero por un 

perlado de tiempo largo. fa gente modificaria el patrón monetario e inventaria 

sustitutos del dinero. Asl pues, la relación entre el ingreso nacional y la cantidad 

de dinero depende de la preferencia por liquidez; y la estabilidad o inestabilidad de 

los precios depende del incremento en la tasa de salarios con relación al 

incremento en la productividad. 

3. l eoria poskeynesiana. 

3.1. Oferta monetaria endógena y demanda de dinero Inestable. 

Frente a la consideración tradicional de que la oferta monetaria y, en concreto, el 

ritmo de crecimiento de aquella , está bajo el control estricto de la autoridad 

monetaria. los autores poskeynesianos han desarrollado una teoria monetaria que 

rechaza la caracterización de la oferta de dinero como una variable exógena, ya 

que para ellos el dinero es integral al proceso capitalista (Dow, 1993), y por lo tanto 

no reconocen una dicotomización entre las fuerzas reales y monetarias de una 

economla ,g
. 

Pata los autores poskeynesianos, la oferta monetaria es endógena ya que esta 

conducida por el crédito (eradit driven) y se encuentta determinada por su demanda 

(demand determined) . El dinero es conducido por el crédito porque la cantidad de 

dinero en circulación es vista como el resultado del proceso de producción , siendo 

este último financiado con crédito bancario (lavoie, 1984 y Arestis, 1992). 

" Para u~ descripciOn delallada de la teor1a monetaria poskeyne$iana 'léase RodI'fguez Fuentes (1996). Por 
Su pana, en Dow y Rodriguez-Fuentes ( 1996) se analllil el papel que desempena la potlbCa monetaria desde 
la óptica poskeyneslana. 
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De este modo, la causalidad entre el dinero y el producto se invierte en comparación 

con lo sostenido por otras teorias. Por otra parte , la oferta monetaria se considera 

determinada por la demanda2() porque los bancos comerciales raramente están 

constreñidos en t(mninos de sus reservas (Arestis, 1992). La función de prestamista 

de última instancia desarrollada por los bancos centrales, el acceso a la "segunda 

ventanilla", los fenómenos de innovación financiera, las operaciones fuera de 

balance, el acceso a tos mercados financieros internacionales, etc., son algunos 

factores que explican por qué los bancos no esperan pasivamente por los depÓSitos 

para luego suministrar préstamos 0Nray, 1990), sino que primero conceden los 

créditos Y. después, se preocupan por obtener las reservas necesarias21
• A pesar de 

que los economistas poskeynesianos comparten la creencia de que la oferta 

monetaria es endógena, lo cierto es que no existe consenso sobre el grado de 

endogeneidad de la misma. 

Respecto a este punto, pueden distinguirse dos visiones diferentes dentro del 

colectivo de economistas poskeynesianos: la endogeneidad acomodaticia y la 

endogeneidad estructural (Pollin, 1991). La primera de ellas (endogeneidad 

acomodaticia), que se asocia con autores como Kaldor (1986) y Moore (1988), 

insiste en que no es verdad que los bancos centrales puedan elegir entre controlar 

los tipos de interés o los agregados monetarios directamente; y no pueden hacerlo 

porque los bancos centrales son responsables de la estabilidad financiera del 

sistema y, dado que una oferta elástica de crédito monetario en el corto plazo es una 

precondici6n necesaria para la perpetuación de la liquidez del sistema (Moore, 

1988), esa liquidez debe ser garantizada con el objeto de evitar distorsiones 

financieras. Por su parte, en el enloque horizontalista22 es el tipo de interés, y no la 

oferta monetaria, la variable que se encuentra bajo el control de la autoridad 

:: Aunque sobre este punlll se 1'OIYer~ a IrIsisti" mlls ade1an~, debemos seftalar que eJ1tre los autores 
¡)05keynesiaoos existen diferencias de opinión en lo ql.Ot se retiere a s.i la ofefta monelana es totalmente 
delemmada por la demanda de aédito o no • 
• ' WllIy ha ¡¡portado alguna evidencia emplrica referida a las Ylas alnlv6s de las cuales el sistema bancario se 
Ibera de las limitaciones que para .su potilica aediticia pueda sqnificar su nivel de reservas (Wray, 1990, capitulo 

D 
- MO()(a optó por referirse a su aproldmaCl6o como 'hotQontal' debido a qlllt la oferta de dinero t$ 
representada en el espacio ~ de Inlerés-dinefo como una función l'lIl&ontal, frente a la tradtdonal Iorma 
vertical que aquetta adopta 11(1 I<Is modelos IS·LM. Sin embargo, COI"Iviene senalar qlllt los modelos IS·LM son 
perfectamente compatibles con la elCÍSteocia de una oferta de dinero horiZontal ~y, 1992). 
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monetaria. La oferta de dinero entra en el modelo teórico como una variable con 

endogeneidad extrema eNray, 1992), que viene determinada totalmente por la 

demanda23
. Sin embargo, los autores pokeynesianos etiquetados por Pollin (1991) 

como estructuralistas no comparten el argumento expresado por Moore debido a que 

en su modelo no existe lugar para la preferencia por la liquidez en la determinación 

de los tipos de interés rtVray, 1989), y sostienen por el contrario que los bancos no 

siempre satisfacen todas las demandas de créclito24 (Davidson, 1994 , Lavoie, 1984, 

Rousseas, 1986, Wray, 1990 y Oow, 1993 y 1995). 

Estos autores señalan que quizas Moore haya sido demasiado horizontal (Goodhart, 

1989). y que quizas seria más acertado sostener que la oferta monetaria puede 

llegar a ser horizontal (o casi horizontal) durante épocas de optimismo económico y 

baja preferencia por la liquidez (expansiones económicas), pero no durante aIras de 

elevada preferencia por la liquidez (Dow, 1993, y Wray, 1990). Por lo tanto, para los 

autores estructuralistas , ni el tipo de interés ni la oferta de dinero se encuentran 

bajo el control del banco central, y ambas variables se consideran fuertemente 

endógenas. 

Este razonamiento también es empleado por Dow y Rodrlguez Fuentes (1996), al 

considerar que la mayor o menor elasticidad de la oferta monetaria vendrá 

determinada por la interacción de factores tales como el ·signo· de la política 

monetaria practicada por el banco central y el estado de preferencia por la liquidez 

de los demandantes y oferentes de crédito bancario, mientras que el carácter 

endógeno o ex6geno de la misma viene determinado por el grado de desarrollo 

alcanzado por el sistema bancario. 

n Si bien es cierto que alguna ampliaciOn ÓIII modelo IS-LM es perfectamente compatible con ~ eldslenaa de 
una funciOn de oferta de dinero horizontal. esto no sIQnifk.a que se pueda equiparal al modelo horizontal 
POSkeynesl¡tno. En el modelo ~ontalisla es el gasto plarleOOO el que detennina la demanda de dirlelo. y 
ésta a su vez determina la oferta ele dinelO que. al final. delennina el YOIumen de reservas bancarias. El 
~ de la causadOn es el opuesto. pues, al mantenido en el modelo IS·LM . 
•• PQf ejemplo. Oow Ita puato de manDlsto que pa¡a algl.nos prMIIlmifllaa, tales como lBs peque/\H Y 
rnecNnaa empteS8S, asI cerno PlIra .¡g1,l"\C)$ pelses en desarroIo. no es el caso ~ qtI& /os banco$ $1'181'1 

~deprec;ios ylomadonts de C8fllidBde,(00w. \995). 
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En resumen, de la existencia de la oferta monetaria endógena las implicaciones 

son cruciales a la hora de analizar el papel que desempel'ia el dinero y la politica 

monetaria en el proceso productivo (Dow, 1993), 

3.2. Crédito e inversión. 

Minsky estudia el comportamiento de una economla capitalista en la cual no existe 

árbitro que proporcione información 9ratuita , oportuna y completa sobre los 

preciOS de equilibrio en cada mercado. En su teorla de la inestabilidad inherente 

del sistema capitalista, Minsky parte de la teorla de la inversión de Keynes , donde 

la compra de activos productivos depende de la relación que existe enue su valor 

en el mercado financiero y su precio de oferta en el mercado real. 

Minsky describe a la economia como un conjunto de agentes, cada uno de los 

cuales posee activos que generan una corriente de ingresos, y pasivos que 

generan una corriente de egresos. Las empresas segun este autor pueden ser de 

tres tipos: i) Empresas financieramente cubiertas. ii) Empresas especulativas y; lii) 

Empresas Ponzi (Mantey, 1997).25 

Minsky trata de explicar cómo se genera la estructura de deudas que da lugar a 

las crisis financieras. En una primera etapa, la inversión, el ingreso y las utilidades 

suben, pero el financiamiento tiende a aumentar a un rilmo mas acelerado, esto 

debido a que los proyectos de inversión tienen un periodO de maduración antes de 

empezar a generar ingresos y deben cumplir obligaciones. 

Mientras la expansión financiera se extiende por la economla, las tasas de Interés 

son menores de lo que hubieran sido si la innovación financiera no se hubiera 

realizado. Es posible que si la expansión financiera genera presiones 

inflacionarias, las autoridades favorezcan el incremento de las lasas de inlerés. 

~ ~ empresas ~nIII cubierta, son IQUdaI cuyoa ingrHOt ~ exr::eden a _ obligaciones, 
de rIIO(Io que no requieren lirlanc:lamiento ~ lit wnprnn ~w. son ~ cuyu 
~ en lII\a MIIpII ~ exeeden a los ing_ Y ~rl1IMI1CiIwniento tIdioonII P"'" cubrir sus 
;JmoniDc:iDI_ di! deudII. pero que paNda "111 fue ~rI lngrnorI lUficJentes pat1I eubrir todas sus 
ooliglClOnea: y por ultino, In ~ POIIZI son ~. que no I0Io necesitan reflnanciilrnlefllo pa ... 
cut.rr las atI'IOI'1I:UCio di! tul deWII .... I11'III ,_ 1ritiIII, _ ltw:aJSo ~ pIig8r los intereses, aunque a 
~rga plazo sus ingresos ucedarl • _ ob/IgacIcInes, 
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Sin embargo, esto tiene consecuencias: i) eleva el precio de la oferta de los bienes 

de capital en el mercado real, por el costo financiero que implica para las 

empresas productoras de bienes de capi tal; ii) reduce el precio de los activos en el 

mercado financiero. 

El incremento en la tasa de interés desalienta la inversión productiva, la demanda 

agregada se contrae, y esto provoca una carda de las utilidades que impide a las 

empresas cumplir con sus obligaciones de la manera prevista. El descenso en las 

utilidades. obllga a las empresas a recurrir al refinanciamienlo '1 esto genera 

problemas: ij el costo aumenta debido al incremento en las tasas de inlerés; ii) el 

valor de mercado de las empresas disminuye como consecuencia de la baja en las 

utilidades '1 del alza en los tipos de Interés '1; iii) porque la calda en las utilidades '1 

las primeras suspensiones de pagos, al contraer los ingresos de los bancos 

obligan a éstos a reducir el crédito. 

Con la deflación de los tltulos, la suspensión de pagos son inevitables; eslo reduce 

aun más la Inversión, '1 con ella el ingreso, las utilidades, '1 el crédito bancario, en 

un proceso recursivo que conduce a la crisis. 

Es por esto que Minsky sugiere que una polltlea orientada a la estabilización de 

las cotizaciones de las empresas en el mercado financiero a fin de lograr un 

crecimiento sostenido de la Inversión '1 el ingreso. puede evitar ta crisis. 

Por otro lado, los poskeynesianos reloman el concepto que Keynes dejó pendiente 

de las fuenles del financiamiento de ta inversión para lograr el crecimiento de la 

producción y asl del ingreso. Algunos autores de esta corriente (Moore, 1985; 

Elchner, 1994; Chick , 1990; Asimakopulos, 1983) senalan que son los bancos, '1 

no los ahorradores. los responsables de canalizar el crédito a los inversionistas. 

Son los bancos los que permiten incrementar los fondos para invertir. a través del 

incremento de la oferta de crédito, la cual depende del comportamiento de sus 

reservas. 
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Consecuentemente, es probable que la inversión aumente, aun cuando la tasa de 

ahorro permanezca constante; es decir, un crédito bancario puede incrementar el 

nivel de la inversión, y por tanto, del ingreso. Esto hace posible que el ahorro 

aumente (ex-post), permitiendo igualar el incremento en la inversión. 

Al igual que en Keynes, para los poskeynesianos, la existencia de la incertidumbre 

en una economia monetaria constituye el supuesto central de su análisis. De aqui 

se deriva que el dinero no es neutral; lo que significa que el dinero afecta el 

ingreso real y el empleo a través de su impacto sobre la tasa de interés real. El 

dinero no es sustituible por ninguna otra mercancfa. tiene una elasticidad de 

producción igual a cero, y un costo de transferencia casi nulo. Estos supuestos 

nevan a una función de demanda de dinero determinada no sólo por tos motivos 

de transacción y financiamiento de la inversión, sino también como depósito de 

valor. 

Por otra parte, la inversión debe considerarse como una función inversa del nivel 

de apalancamiento alcanzado, ya que éste genera un riesgo creciente para las 

empresas (Asimakopulos, 1983; Minsky, 1987). Cabe señalar que el 

financiamiento externo a la empresa estará limitado por lo que se considere, en un 

momento dado, como un "nivel normal"; el cual dependerá de las expectativas que 

se tengan sobre la economía, y sobre el comportamiento y organización de las 

instituciones financieras. Otros factores importantes en la determinación de ta 

inversión son los fondos inlernos de la empresa, los avances tecnológicos y la 

capacidad ociosa. Los recursos internos de las empresas, en el enfoque 

poskeynesiano, influyen sobre la inversión porque la liquidez y les asegura un 

acceso preferencial al mercado de fondos prestables (Levy, 1999; y Steindl, 1979). 

El grado de utilización de la capacidad influye sobre las decisiones de nueva 

inversión porque repercute en los márgenes de ganancia presentes y en la 

formación de expectativas de rentabilidad futura; de ahl que, ante un incremento 

en la capacidad ociosa no deseada. las empresas reaccionan lentamente a otros 

estimulas para invertir, incluyendo variaciones en los precios relativos. 
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Una oleada de innovaciones tecnológicas modifica y expande el acervo de capital 

de las empresas, que persiguen rentas oligopólicas, y sus efectos son 

relativamente independientemente de la tasa de interés (Mántey, 1996). 

La incorporación de los fondos intemos de tas empresas, en el análisis 

poskeynesiano, no debe confundirse con el planteamiento neoclásico de que el 

nivel de ahorro determina el volumen de la inversión. Cabe serialar que la 

interpretación confusa que se deriva del análisis neoclásico, sobre el papet del 

financiamiento externo de la inversión proviene del mismo Keynes , quien en la 

Teorla General, al excluir de su análisis de la demanda de dinero el motivo 

financiamiento, permitió a Hicks convertir el concepto de preferencia por la liquidez 

en el concepto de fondos presta bies, con lo que se colocó nuevamente al ahorro 

como determinante de la inversión (Levy, 1999). 

Los poskeynesianos están de acuerdo con que la tasa de interés es una variable 

monetaria '1 con los dos argumentos de Keynes sobre la tasa de interés por un 

lado, de que el movimiento de las tasas de interés no depende de la curva de 

demanda '1 por el otro que el banco central tiene la habilidad de determinar la lasa 

de interés, y que los préstamos se extienden y crean depósitos en el proceso. Hay 

en este proceso una regresión, que tiene una implicación que es que el 

suplemento endógeno de las reservas, basado en la demanda de las reservas por 

los tlancos comerciales. Al respecto Eichner identificó dos tipos del 

comportamiento de la reserva endógena: la defensiva, '1 la acomodación. La 

segunda. es parte del banco central y es la tradicional, sugiere que el banco 

central agrega un suplemento adicional a las reservas. El comportamiento 

defensivo consiste en un componente de mercado abierto, comprando o 

vendiendo y asl lograr un balance. El resultado final es que el suplemento de las 

reservas sea endógeno o con un comportamiento pasivo, sin influencia causal en 

la actividad económica. 
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3.3. Represión financiera . 

Los principales fundamentos teóricos del análisis financiero de represión financiera 

son argumentados por McKinnon (1973) y Shaw (1973). Otras influencias 

académicas son de Alexander Gerschenkron (1962 y 1969) del papel de los 

bancos en el desarrollo económico alemán; Stiglitz y Weiss (1981 ) del 

racionamiento del crédito, derivado de la teoria del mercado de trabajo. 

La economía en desarrollo analizada por McKinnon y Shaw es una economla 

financieramente reprimida, el argumento central es que la represión financiera de 

los precios financieros reduce la tasa de crecimiento real y el tamano real del 

sistema financiero en relación con las magnitudes no financieras. La restricción 

financiera favorece a las instituciones y los instrumentos financieros de los que el 

gobierno puede extraer un sustancial senoreaje (p.ej. el encaje legal, impuestos 

por transacciones, topes a la tasa de interés, controles cambiarios, etc). 

Una restricción financiera bien lograda se caracteriza por una mayor transferencia 

de fondos del sistema financiero al sector público y por tres efectos sobre la 

demanda de dinero: 

i) Un desplazamiento de la función hacia la derecha; 

ii) Una elasticidad más baja respecto al costo y; 

iii) Mayor elasticidad respecto al ingreso. 

Una restricción financiera eficiente hace que la velocidad de circulación del ingreso 

sea baja y descendente, esto permite financiar un mayor déficit público, con una 

tasa de innación y nivel de lasas de interés nominales dados. 

Las polltieas crediticias selectivas o sectoriales son componentes comunes de la 

restricción financiera ; las técnicas utilizadas para reducir los costos de 

financiamiento de los déficit públicos pueden usarse también para estimular la 

inversión privada en las actividades que el gobierno considera prioritarias. 
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Uno de los efectos que se espera que ejerza ta declinación de las tasas de interés 

reales sobre el ahorro, cuando se acelera la inflación, es que el precio de la tierra 

se incremente por lo menos tan rápido como el nivel general de precios, si 

embargo la adquisición de tierra no constituye una inversión para la economla 

global , puesto que la cantidad de tierra disponible es presumiblemente fija. A 

medida que la tasa de interés cae, más hogares sacarán sus ahorros para 

comprar tierra, en consecuencia el precio de ésta irá subiendo más aprisa que el 

nivel general de precios. Con dicho precio y el ingreso constante, el cociente 

riqueza I ingreso del sector de hogares se eleva . 

En la mayoria de las economias sujetas a represión financiera se imponen topes 

máximos a las tasas de interés no sólo de depósito sino también de préstamo. 

Además, hay pocos sistemas bancarios competitivos en los paises en desarrollo. 

Los topes máximos de las tasas de préstamo desalientan la asunción de riesgos 

por parte de las instituciones financieras, no se pueden cobrar primas de riesgo 

cuando los topes máximos son obligatorios y efectivos. 

En un régimen de crédito selectivo o dirigido, se requiere de los bancos que 

asignen porcentajes mlnimos de sus carteras de activos a préstamos a los 

sectores priori tarios de la economla, a tasas de interés de préstamo subsidiadas. 

Las alias tasas de incumplimiento y mora, reducen la flexibilidad e incrementan la 

fragilidad de los sistemas financieros. De ahl que las teorlas de la represión 

recomienden elevar las tasas de interés institucionales o reducir la tasa de 

inflación que estimule el crecimiento del ahorro y por tanto, la disponibilidad de 

recursos para financiar nuevas inversiones que estimulen el desarrollo 

económico.211 

Al respecto, Cho demuestra que abolir los controles de las tasas de interés y 

permitir la libre entrada al sistema bancario puede resultar insuficiente para 

maximizar la eficiencia de la inversión. Si los bancos se ven pe~udicados por el 

" Fry define el desarrollo eeon6mieo corno. la reducciOn 6e la gr.n dispeiSión de las tasas de rentabilidad 
$Od¡¡¡de las elOSt&ntes y nuevas r.VllfSiooes bajo control empresarial r.\emo. 
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problema de selección adversa analizado por Stiglitz y Weiss (1981) pueden 

mantener las tasas de préstamo por debajo de la tasa a la que podrian prestarse 

todos los fondos. con el fin de reducir la probabilidad de otorgar préstamos 

potencialmente incobrables. 

McKinnon analiza el modo en el que la tasa de Interés real para depósitos afecta 

el ahorro, la Inversión y el crecimiento se basa implfcitamente en un modelo de 

dinero externo que se fundamenta en dos supuestos: 

1) Todas las unidades económicas están atenidas al autofinanciamiento. 

2) El concepto de indivisibilidad es de suma importancia en materia de 

inversión. 

Shaw sostiene que la incrementada intermediación financiera entre ahorradores e 

inversionistas resultante de la liberalización financiera y del desarrollo financiero, 

aumenta los incentivos para ahorrar e invertir, y eleva la eficiencia promedio de la 

inversión. 

El enfoque de la intermediación de la deuda está fuertemente arraigado al modelo 

de dinero interno: (M/P) '" f(Y, v, d -1t
e), donde v es un vector de Jos costos de 

oportunidad, en términos reales de mantener dinero. 

En resumen el modelo de McKinnon debe interpretarse como un modelo de dinero 

interno, en el que hay restricciones e Indivisibilidades de préstamo. McKinnon 

afirma que todas las unidades económicas están atenidas al autofinanciamiento. 

sin que sea preciso distinguir entre ahorradores e inversionistas. 

Sin embargo. diversos autores han hecho aportaciones y extensiones al modelo 

propuesto por McKinnon y Shaw. 

Kapur y Mathieson desarrollan modelos de economia abierta para paises 

financieramente reprimidos. El tipo de cambio se convierte en un Instrumento 



adicional de potítica, en ese modelo se permite que etlipo de cambio se desvíe de 

la paridad del poder adquisitivo. 

Kapur añade a su modelo de economia cerrada una función de producción para el 

capital trabajo, que está compuesta por los insumas internos de capital de trabajo 

y los insumas importados, que se combinan en su relación minimizad ora de 

costos, que incluye: el tipo de cambio nominal y el tipo de cambio real. 

El modelo de economla abierta de Kapur incluye tres variables programadas (tipo 

de cambio real, velocidad e inflación) y tres instrumentos de pOlilica para lograr 

sus valores programados: tasa de interés de depósitos, tasa crecimiento 

monetario y la tasa de crecimiento de la tipo de interés real. los objetivos del 

gobierno son crear un saldo comercial no negativo, bajar la inflación y elevar la 

tasa de crecimiento económico. El proceso de transición para minimizar la función 

de pérdidas implica variaciones discretas y continuas de: lasa de interés de 

depósitos, tasa crecimiento monetario y la tasa de crecimienlo de la tasa de 

interés real. 

Kapur muestra que no resul ta necesariamente óptimo devaluar Inicialmente el lipa 

de cambio nominal en toda la medida requerida por la balanza comercial en la 

nueva situación estable. Esa clase de devaluaciones podrla producir un exceso de 

flujOS de capital a corto plazo. Por una parte, una elevada tasa de depreciación 

durante el periodO de transición reduce el crecimiento, por otra parte, un alto valor 

de la tasa de crecimiento del tipo de cambio real permite un elevado valor de la 

tasa de depósitos, pueslo que el tipo de cambio real parte de un valor muy inferior 

a su valor programado y la tasa de rendimiento del capital trabajo está 

inversamente relacionada con la tasa de interés real. 

La tasa de variación del tipo de cambio nominal es la única fuente de ajuste 

dinámico del modelo. En este caso la inflación es la tasa de variación del precio de 

los bienes internos. La demanda agregada del producto interno es una función del 

ingreso Interno (Y), el ingreso externo (Yt), la inflación esperada y la relación entre 
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el precio de los bienes internos (P) y el de los bienes externos, convertida en 

unidades monetarias internas por medio del tipo de cambio, 

Mathieson demuestra que se puede emprender la estabilización de precios 

mediante un aumento inicial discreto de la tasa de depósitos y la tasa de Interés 

nominal para préstamos, una sobredevaluación de tipo de cambio nominal V una 

baja de la tasa de crecimiento del efectivo interno, El efecto inmediato es una 

brusca subida del crecimiento, como resultado de la liberalización financiera. 

Después de esas variaciones discretas, la economia puede aproximarse a su 

situación estable por medio de una apreciación gradual del tipo de cambio, una 

reducción gradual de la tasa de depósitos y la tasa de interés nominal para 

préstamos y un incremento paulatino del efectivo interno, a una tasa inferior a la 

tasa de crecimiento monetario. Como resul tado, el crecimiento puede declinar 

gradualmente durante el periodo de transición hacia su valor de situación estable. 

la tasa de inflación se aminora rá y la balanza de pagos volverá al equilibrio 

después de producirse, durante el periodo de transición, tos flujos de capital 

generados por el adecuado control de efectivo interno. 

Que el crecimiento económico pueda registrar una magnitud superior a su valor de 

situación estable se debe a la pOlitica cambiaria, la inicial sobredevaluación de la 

moneda nacional produce expectativas de una subsiguiente apreciación del tipo 

de cambio real. Con niveles dados de tasa de interés de préstamos, una 

declinación de la esperada depreciación nominal acrecienta la demanda de 

depósitos. 

Cuanto mayor sea la sobredevaluación, más elevada será la tasa de inflación 

interna, debido a la mayor demanda agregada de bienes internos, la inflación más 

alla reduce el crecimiento, al aumentar la diferencia entre la lasa de interés de 

depóSitos y préstamos, como consecuencia del impuesto inflacionario que 

representan las reservas bancarias no devengadoras de intereses, Por 

consiguiente, existe un grado óptimo de sobrevaluaci6n que permite que el efecto 

de un menor valor de la lasa de variación del tipo de cambio nominal sobre la lasa 
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de depósitos quede exactamente compensado por el efecto de un mayor valor de 

la inflación esperada sobre la tasa de depósitos y préstamos, de tal modo que se 

minimiza la tasa de préstamos menos la inflación esperada , 

En el modelo de Kapur, la demanda de préstamos es infinitamente elástica a la 

tasa nominal de préstamos. En consecuencia, el efecto inflacionario que se 

percibe por conducto de las reservas bancarias recae enteramente en los 

depósitos, En el modelo de Malhieson, la demanda de préstamos no es 

infinitamente elástica , Un valor más alto de la diferencia entre la tasa de 

préstamos monos la inflación, reduce la acumulación de capital y, por lo tanto, el 

crecimiento económico, 

3.4. LIberalización financiera. 

los mercados financieros del mundo están inmersos en una reciente competencia 

en el marco de la desregulación y la liberalización financieras, sin que éstas se 

reflejen en una mayor eficiencia en el financiamiento de la actividad productiva y 

en la promoción de mayores tasas de crecimiento econOmico. los mercados 

financieros liberados han sido inestables y su fragilidad financiera se ha convertido 

en crisis financieras y bancarias recurrentes en más de 130 paises. 

El paso de mercados "reprimidos" a mercados liberados no ha conducido ni al 

incremento del ahorro, la inversión y el crecimiento, ni al descenso de las tasas de 

interés reales en las mayores economlas, como se argumentaba. 

la insuficiencia del crecimiento económico en los anos ochenta y noventa, para el 

caso de las economlas más importantes, junto con la creciente fragilidad 

financiera, han conducido a mayores esfuerzos en materia de innovación 

financiera a fin de fortalecer la cobertura contra los riesgos y la rentabilidad de los 

activos financieros. 

Desde la quiebra de Brelton Woods es posible identificar tres grandes etapas de la 

transformación de los mercados financieros: 
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i) desde principios de los ai'los setenta hasta la crisis de la deuda de 1982, fase 

caracterizada por elevadas tasas de inflación y bajas tasas reales de interés, crece 

muy rapidamente el crédito bancario en los mercados locales y en el internacional. 

Dicho crédito es principalmente de corto y mediano plazos y a tasas de interés 

variable. Son los anos en los que el endeudamiento publico latinoamericano 

estaba en auge. El fondeo de los intermediarios financieros cambió hacia el 

mercado interbancario. mientras que se abandonan las políticas de control de 

cambios y de tasas de interés: 

ii) transcurre desde la crisis de deuda hasta finales de los años ochenta y se 

caracteriza por procesos de control de la inflación en las mayores economlas y 

significativos descensos de ésta con elevado crecimiento del endeudamiento de 

los estados nacionales (Chapoy, 2000). la titulación del crédito se convierte en la 

base para flexibilizar el manejo de los balances bancarios al liberar activos 

comprometidos de bajo rendimiento. la frontera entre los bancos comerciales y de 

inversión va dejandO de existir al ritmo de la propia titulación del crédito; los fondos 

de inversión cobran gran importancia tanto para la administración del balance de 

los bancos, como para mantener la rentabilidad de los activos financieros de toda 

clase; y 

iii) se ubica desde fines de los anos ochenta , cuando se presenta la restricción 

financiera en Estados Unidos, hasta nuestros dlas (Correa, 1999) , Se caracteriza 

por una amplia difusión de los productos derivados, lo que da lugar a una enorme 

liquidez en manos privadas frente a mayores niveles de sobre endeudamiento. La 

desregulación financiera se convierte en detonante para revertir los efectos 

deflacionarios del sobreendeudamienlo en la economla estadounidense. 

permitiendo altos rendimientos financieros de los activos en poder de los fondos 

de inversión, Las crisis financieras mexicana de 1994 y del Sudeste Asiático de 

1997 caracterizan a esta etapa como una en la que la inestabilidad creciente en 

los llamados mercados emergentes comprueba el traslado de las tendencias 

deflacionarias con una extensa destrucción de capacidades productivas 

nacionales y una redistribución en la propiedad de los activos. 
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Es Indudable que el sistema financiero ha sido sujeto de reformas y cambios 

estructurales en los unimos 25 anos, entre los cuales pueden citarse: 

1) El acortamiento de los plazos en depósitos e instrumentos financieros, con el 

desarrollo de un activo mercado secundario de tlIulos que ha conducido a 

desdibujar la distinción entre las nociones de circulante. 

2) El cambio en los fondos bancarios a pasivos con remuneración y procedentes 

principalmente de los mercados monetarios . Et crecimiento de la titulación del 

crédito, asl como el crecimiento de las operaciones fuera de balance de los 

bancos, en particular con el uso de instrumentos derivados y la administración y el 

comercio de lfIulos. Todo ello ha cambiado ta estructura de los ingresos de los 

bancos desde los márgenes hacia las comisiones. 

3) Gradualmente han desaparecido las fronteras que separaban a la banca de 

depósito de la de inversión. Al tiempo que la actividad en los mercados de dinero y 

capitales se fortalece, el crédito declina en los mercados y crece la actividad de los 

fondos de inversión con un alto grado de concentración de activos financieros en 

manos de unos cuantos administradores que pueden mover grandes votúmenes 

de activos en muy corto plazo, desestabilizando monedas y economlas. 

4) El volumen de las transacciones financieras han crecido a un ritmo acelerado. 

El creciente desarrollo de las operaciones bancarias fuera de balance ha 

estrechado los vlnculos entre los intermediarios financieros, concentrándose aun 

más el manejo de los mercados, con una importante tendencia al fortalecimiento 

de conglomerados financieros. 

5) Los problemas de supervisión financiera se han vuelto mucho más complejos, 

mientras que la calificación de los niveles de riesgo y las posibilidades de 

intervención de las autoridades financieras se tornan más dif!ciles . 
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6) la deuda de los gobiernos ha sido determinante para el crecimiento de los 

activos financieros, y las tasas de interés ofrecidas por esos títulos son el 

instrumento privilegiado para lograr objetivos en materia cambiaria. 

7) la incapacidad creciente de los estados nacionales para regular la actividad de 

grandes conglomerados financieros, y para supervisar los niveles de riesgo de sus 

distintas operaciones. 

En las actuales tendencias a la globalización financiera urgen nuevas fórmulas de 

regulación nacionales e internacionales para estabilizar las economías y alcanzar 

ritmos de crecimiento económico estables en el largo plazo. 

En el ámbito interno mexicano, dada la nueva estructura financiera y el acelerado 

crecimiento de la deuda pública, via flujos de capitales externos de corto plazo. en 

valores y bonos gubernamentales en los mercados financieros internacionales, 

configuró una estructura económica frágil. ya que dependfa de la permanencia y 

estabilidad de dichos flujos. situación que queda como evidencia en diciembre de 

1994, cuando el tipo de cambio se devalúa: déficit externo, déficit público, 

desempleo, inflación, concentración de la riqueza, etc (Chapoy, 1998). 



CAPíTULO 11. 

LIBERALIZACiÓN DE LOS 
MERCADOS FINANCIEROS 

INTERNACIONALES Y 
DESREGULACIÓN 

FINANCIERA EN MÉXICO 



CAPiTULO 11 

LIBERALIZACiÓN DE LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES Y 

DESREGULACIÓN FINANCIERA EN MEXICO 

1. De la represión a la globatización financiera. 

El análisis de los flujos de capital tomó importancia en la década de los al'los 

ochenta, cuando los pa Ises en desarrollo entre ellos los del sudeste asiático y los 

latinoamericanos, aplicaron pollticas de desregulaci6n financiera. En este sentido, 

los alias volúmenes de recursos externos, en particular de corto plazo que fluyeron 

hacia estos paises, fueron alentados por dichas polfticas (Manrique. 2000). 

Las crisis de la década de los noventa demostraron que la regulación bancaria 

cumplió un papel decisivo en la implementación de los senderos de crecimiento de 

las economías desarrolladas, En efecto, et nuevo orden monetario Que prevaleció 

durante el periodo de guerras, y Que se sustentaba en la moneda fiduciaria 

administrada por el Estado (dinero crediticio), cumplió un papel fundamental en el 

boom de la posguerra, Al asegurar la oferta elástica de la moneda con tasas de 

interés bajas, las autoridades monetarias de lo principales paises industrializados 

permitieron el incremento de los gastos financiados por endeudamiento, Que 

alentaron a su vez la Inversión en el sector Industrial. Esta fue la etapa de la 

consolidación de la estructura institucional Que permiti61a expansi6n del "consumo 

saciar, Que los regulacionistas llamaron el régimen de "acumulación fordista" 

(Gutlmann, 1999), Sin embargo, durante los úrtimos veinticinco anos, las 

actividades financieras , y en particular, el fondeo y el financiamiento de la 

inversi6n han cambiado de manera radical. 

En este apartadO nos proponemos revisar dicho cambio: para ello lo hemos 

dividido en tres apartados, El primero, Que corresponde al régimen monetario Que 

favorecla et crecimiento, y que culminó en los anos setenta en un nuevo tipo de 

crisis estructural conocida con el nombre de "estannación", la segunda etapa , se 

caracteriza por una expansión del dinero crediticio o dinero bancario (moneda 
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privada), como consecuencia del proceso de desregulación financiera que provocó 

un cambio estructural en el sistema de crédito: las lasas de interés elevadas se 

transformaron en el nuevo mecanismo de regulación de las actividades de 

inversión. Por ultimo, la tercera etapa que está marcada por la titularización de los 

valores que estimuló el crecimiento extraordinario del ' capital ficticio' , una forma 

de capital que engendra ingresos financieros gracias al intercambio de caracter 

especulativo de activos-papel 27 (Manrique, 2000). 

1.1. Crédito y estanflación (1950-1978). 

La moneda tiene un papel fundamental en nuestro sistema económico. Todas las 

actividades orientadas hacia el crecimiento necesitan la presencia de agentes 

dispuestos a gastar dinero hoy con el objetivo de ganar más en el futuro. La 

moneda es la representante del ingreso y de la oferta más pura del capital. la 

moneda como tal posee dualidad de cualidades y caracteristicas intrinsecamente 

contradictorias. Por un lado, la moneda es un bien publlco cuya circulación sin 

obstáculos y su valor estable procuran importantes ventajas sociales; por otro, la 

moneda posee las caracterlsticas inherentes a una mercancia privada28. 

Durante el período del patrón oro, la relación de convertibilidad entre las diferentes 

manifestaciones de la moneda (billetes. cheques, etc) y las reservas en oro a nivel 

mundial impusieron una disciplina monetaria automática a los agentes económicos 

ya los paises. Cuando el fuerte dominio de la moneda-mercancia llegó a su fin en 

1931 con el derrumbe del patrón oro, los dirigentes pollticos de la época, iniciaron 

las reformas sobre la moneda y el sistema bancario, se conformó un sistema 

monetario mucho más flexible, fundado en el dinero crediticio. Sistema que 

rápidamente se transformó en uno de los pilares institucionales del naciente 

régimen de acumulación "fordista". El objetivo principal de estas reformas era 

liberar a la moneda del "l imite metalico' que representaba el oro. Asi, la emisión 

2/ lrogfeSO Mandero se ~fine como el ir1leres sobre p~Slilll105 y coIoe8eiones. las plusvallH sobre 'IefltH Y 
tltulos. las com!$iOne$.las tarifas etc. 
lO En este C1I50. la mll'fO'" parte de IH formH bajo las cuales se manifiesta la moneda en ntJeSlf05 dlat (loe. 
los cheques) están emitidas po< banoDS amel"CÍllle!I en OCHIOn de oper3CIQnes de préslamo y, po< lo I1Into. 
están sometidas a sus objetivos de ganancia. 
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de moneda estuvo ligada en adelante a la extensión del crédito en el sistema 

bancario29. El banco central alimentaba a los bancos comerciales con moneda 

fiduciaria garantizada por sus reservas , con el fin de satisfacer la demanda pública 

de moneda. 

la regulación endógena de la moneda, por medio de una mercancia determinada 

y el juego del mercado, dejó su lugar a una regulación controlada por el Estado de 

modo discrecional. Los bancos centrales, podian actuar directamente sobre la 

oferta de moneda, modificando la cantidad de moneda en circulación, o 

indirectamente regulando las aclividades de creación monetaria de los bancos 

comerciales. Mientras el nuevo sistema monetario elevaba a un papel central la 

moneda privada de los bancos, también contrabalanceaba la naturaleza 

fundamentalmente inestable de la creación monetaria motivada por la ganancia de 

los bancos comerciales, mediante un conjunto complejo de regulaciones que 

aportaban a los bancos comerciales de otros intermediarios financieros y que, 

contrariamente a las practicas de otros paises induSlriallzados, les impedlan 

fuertemente el acceso a los mercados de obligaciones del pals.30 

Cuando los bancos eran amenazados por la insolvencia. el gobierno ponía en 

practica diversos mecanismos de prestamista en última instancia , evitando as! que 

los accidentes financieros se propagaran al punto de perturbar gravemente la 

actividad económica. Esta administración flexible del dinero crediticio condujo a la 

creación de un sistema bancario capaz de financiar de modo continuo los gastos 

de los prestatarios por encima de los recursos propios. La monetización de las 

deudas fue uno de los pilares institucionales del boom de los años 1950 y 1960, ya 

que permitió tanto el financiamiento del déficit presupuestario continuo como el de 

las inversiones necesarias para la difusión de las tecnologías de producción , 

incluso el de las normas sociales del consumo de bienes caros como las casas y 

automóviles. 

111 Ya sea por lll emislOn por parte del est3do . bajo la form a de billetes y de monedas. o bien de lo!; bancos 
~. bajo la I'orma de opeotdones de de~~O$ eon el privilegio de la uliliuoei6n de chequeras. 

Este eIlI el caso de Estados Unldos 
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Estos equilibrios administrados por et Estado comenzaron su declive hacia finales 

de los ai'los sesenta, momento en que la rentabilidad de las empresas 

norteamericanas bajaba, y la lentitud en el crecimiento de la productividad 

conducia a un estancamiento prolongado de los salarios. En este contexto, se 

desarrollaron dos mecanismos de desestabilización, con efectos acumulativos: i) 

El estancamiento de los salarios y de las ganancias, que incitó a los productores y 

a los consumidores a compensar lo que no reciblan como ingreso, recurriendo de 

manera significativa a la toma de préstamos. Los bancos por su parte crearon 

depósitos de corto plazo con el objetivo de acrecentar su capacidad de 

alargamiento de crédito por encima del nivel obligatorio de los depósitos 

controlado por el Estado, dando como resultado et crecimiento de la financiación 

via endeudamiento y ; ii) En los años setenta , se experimentó un inflación 

progresiva, al mismo tiempo que aumentaba el desempleo, la causa principal fue 

el importante papel del gobierno en la economla, en particular su déficil 

presupuestario y su papel como prestamista en última instancia , todo ello sumado 

a los efectos de la expansión del dinero crediticio sobre el consumo (Grier. 1998). 

Durante la segunda mitad de los años sesenta, y a principios de los años setenta, 

importantes cantidades de crédito a tasas relativamente bajas, ayudaron al 

mantenimiento de los niveles de gasto, con lo que compensa los costos unitarios 

crecientes sin recurrir a aumentos en los precios de los productos finales, a modo 

de proteger sus márgenes de ganancias. Asl, las firmas al encontrarse con un 

mercado fuerte como para imponer aumentos en el precio de sus productos por 

encima del promedio, podlan incrementar sus ganancias, 



Asi, el "relajamiento" de la reslricción monetaria basado en la inflación, benefició 

al capital industrial pero afectó al capital financieroJ
' . En efecto, la inflación 

pe~ud icaba a los prestamistas. dado que 105 deudores podían reembolsar sus 

deudas con un dólar devaluado. mientras que los acreedores no podian 

compensar estas pérdidas con aumentos sustanciales de las tasas de interés, a 

causa de las políticas de "dinero fácir de 105 bancos centrales. 

El debilitamiento del capital financiero entre 1966 y 1973 como consecuencia de la 

esta nflación, minó el marco de la regulación relativa a la moneda y al sistema 

bancario vigente. Un dólar sobrevaluado, provocó una serie de ataques 

especulativos que obligaron a las autoridades en 1971 , a suspender la garanlfa de 

convertibilidad automática entre el oro y el dólar. después de abandonar el sistema 

de cambios fijos. Ante la depreciación rápida del dólar, la Reserva Federal de 

Estados Unidos (FEO) decidió en 1979 poner fin a la época de lasas de Interés 

bajas, trayendo consigo una desaceleración del crecimiento de la oferta de dinero. 

Asimismo, se eliminaron 105 lopes pa ra los depóSitos bancarios y los préstamos, 

esto como consecuencia del retiro de depósitos de las cuentas bancarias 

reguladas y de bajo rendimiento. 

Cuando en 105 años setenta. los bancos centrales se vieron obligados, por la 

eslanflación, a abandonar la regulación por el Estado de los precios de la moneda, 

aquéllos perdieron los instrumentos que les permilfan controlar de la manera más 

eficaz, los aspectos contradictorios de la moneda, en una perspectiva de 

promoción del crecimiento. Los nuevos mecanismos que entonces regirlan a partir 

de este proceso serán: i) la desregulación de la moneda, las lasas de inlerés 

elevadas como nuevo mecanismo de regulación y: ii) la titularización del crédito. 

lO Y InI\aci6n Implicaba dos movimienlOS de pI'8Cios opueSIOS. el .umenlo de los precios de los prOductos 
termonaoos industriales y, como eonseeuenci8 del .tao de 1 .. LlI ... de Irne~. nominHts, ooa CJIda de loa 
~ de los actiYos financiero. Cuando LlIs LlIsas de Intef6. aumerllan. IoII1ujoa de ingresos I\.I!\IfOS SOl'! 
deSCOl'tlllóclJ ma. "_temente, de modo qo.¡e tu valor aetual, que determlNl el VIlO! de mIf'CJdo de los 
liMos, CM. ~I, el alza de lel tasas de Inte .... JUm8nLll el c:o.to de los P<'&Stamot. PI" lquellOS qo.I8 
compran titulos meditlnte el J1ICUt'IO.1 tr6dito IBmacso 'de rn.'VI"', 1o que d<Sminuye entonces le demanda de 
Keioou. de obIigadonea Y de otros 1n'll'I.Imenlot fin.nelerot, LOJ c:o.los mb elevldot del HMtIO de le 
devd.1Ienen un efecto negatlvo Mlbfe las prevIt_ de ll.n.nc:aJ de lel lOCiedades, trayendo con.igo UI'IJ 
CllkI. de le eotiZaeiOrI bu,.' 1iI de 101 tltulos de las sociedades que ootiun en bo/I.I L .. ICQOIIH ntén 
.1ectIId1lS de modo neg. 1ivo por le. " .IIS de In!e'" en alza, pues tquebl -+.ten m" InlefHlnlea a le. 
~ en relaaOn a !e. ecelonea 
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1.2. La liberalización del credlto (1979-1990). 

En un ambiente de liberalización financiera. los bancos empezaron a emitir titulos 

de deuda (certificados de depósitos) para alimentar la creación monetaria y la 

extensión del crédito, por encima del limite de los depósitos controlados por el 

Estado32. Paralelamente, se desarrollaron procesos que alimentaron el incremento 

de la liquidez a nivel internacional, entre ellos están los siguientes: 

al En la década de los 1960, una cantidad de bancos que operaban fuera de 

los EUA comenzaron a ofrecer depóSitos y préstamos en dólares, facilitando la 

absorción y reciclado de un dólar abundante en el mundo. La consolidación del 

"mercado de eurodólares·, coadyuvó a la expansión del dinero bancario, cuya 

emisión y circulación en un mercado bancario mundial integrado, quedaba al 

margen del espacio nacional controlado por los bancos centrales. Con la 

diversificación del euromercado hacia otras monedas a finales de los anos 

sesenta, éste se volvió un "vector perfecto· para la especulación monetaria, lo que 

contribuyó a que cayera el sistema Brelton WoocIs. Además, las restricciones de 

carácter regulatorio. como los conlroles de los movimientos del capital e incluso 

las lasas tope máximas de la FEO para los depÓSitos bancarios nacionales, 

podlan a partir de entonces ser evitadas, reorientando las transacciones bancarias 

hacia el euromercado que, por definición no estaba regulado. 

b) La eliminación a prinCipios de la década de los ochenta, de controles de 

precios y de las restricciones a la creación de productos financieros que afectaban 

hasta entonces a los bancos norteamericanos, propició el nacimiento de una 

nueva generación de depósitos monetarios que proporcionaban interés. Después 

de las nuevas formas de moneda bancaria,33 al combinar los motivos transacción y 

de inversión, provocó que las tasas de interés fueran muy variables, lo que 

» En estll6poea H (l, IIn. prolifllfflclOn Importante di! nuevas formas dll moneda que IIIllllnan di! los bancos 
1IriYadot. Este ren6meno vuelve m .. d,fldl la tarea di! 101 banoot centrales dllldlt 111 momento en QUIIlrlIlan 
dll g.antn~ IIn eqllilibrio .propIfdo IInll'lI los .s.peetos c:ontradictorios di! la moneda como bien piIbIieo y 
como ml1cenda prtylKle 
>1 Por ejltmplo la. cuentas NQW ¡0r0trIu Negociables di! Rlltiro): son QJentlls que producen irl1lt1"6s Y sobre 
fas cuales H pueden IInr cheql/et. son emitiClas por in$1II\.CionIts de at>orro V. las euentas de depósitos del 
men:.clo monet.rio. LaRoy Millar. Roger; Puts~ Rob&n W (1992) Moneda Y Banclt. Segunda EdICIÓn. Ed 
Me GfItW H" Colomblto. Ptg 39 .. 



repercute de modo imprevisible, sobre su multiplicador y su velocidad. Esta 

inestabil idad hizo dificil la precisión del ajuste de los agregados monetarios 

nacionales por el banco central (Guttmann, 1999). 

c) El control monopólico del banco central cobre los sistemas de pago 

(esencial para su capacidad de administración monetaria) originó una expansión 

rápida de los sistemas de pago privados. Al beneficiarse con la revolución 

informática y las tecnologlas de la comunicación, los consorcios de bancos 

introdujeron cámaras de compensación automatizadas y transferencias 

electrónicas de fondos, con el fin de ofrecer a sus clientes una variedad creciente 

de servicios para la gestión de la liqu¡dez~. 

d) la proliferación de formas de dinero y de servicios de pago poco regulados, 

reforzó la dimensión de la moneda como mercancia privada; incluso la propia 

moneda se ha vuelto un objeto de innovación de productos sujeta al progreso 

tecnológico, 

e) la introducción de la "moneda cibernética" (cybercash), fue posible gracias 

a los recientes descubrimientos en el ámbito de los softwares que garantizan la 

confidencialidad y ta seguridad de las transferencias monetarias efectuadas a 

través de Internel.35 

f) la intensificación del riesgo sistémico vinculado al sector bancario requirió 

la extensión de las operaciones de prestamista de ültima instancia por parte del 

lO El mas importante de 10$ euale$ es el glganlesco CJeaOng/lOUse /n/efl¡an/{ Payrrl6nt Sy$lem (CHIPS) o 
Sistema dtI Compell$3Ción de Pagos Intetbancarios (SCPI) (lel etlromef"Clldo y de oIfas Ira!'l$lleciones 
inlemac:ionales. lbId, Pjg. 204 
lO El sistema de pagos se voIYe~ cac:I8 vez mas privado, linitando asila capacidad de los bancos centrales 
pal'il controlar la creación y la c:ireulaciOn monetarias ya que esle tipo de transacciones parecen ejecutarse 
son que se efeeWen transferencias de reservas entre bancos, translerencias que nonnalmenle son 
administradas por el banco cen:ral . El reSIJ~ado de enormes P'rdidal de tre<:lrtos dudosos proveniefl1es de los 
Jlf6$tamos lICOrÓiIdOII a los promotores inmobiliarios, a 101 agricu~ore$. a 101 persas en del.arrolo. a los 
montajes finlltleieros pala la 8ÓCIui$ióOn de empres.as, a los espeel.~stal en lltulos de rie'sgos . asl como 'los 
especuladores con Iltulos piblieos. fue que numerosos bancos YOIvie<on • eneontl'ill1e en grandes 
di!lcullades duranle los a/\os 1980. 
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gobierno norteamericano, a fin de poder hacer frente al creciente numero de 

bancos amenazados por la quiebra.lfi 

En esta nueva arquitectura financiera internacional, la inestabilidad y por tanto, el 

riesgo sistémico son un peligro constante, que obliga a los gobiernos a establecer 

un nuevo marco regula torio que les permita afrontar el desafio de la moneda 

electrónica y de las actividades bancarias trasnacionales. 

La desregulación de la moneda, bajo las libres fuerzas del mercado, ha derivado 

en altos costos sociales y económicos, Por un lado, los precios de los servicios 

ofrecidos por los bancos aumentaron considerablemente; en otras palabras la 

moneda bancaria privada se volvió más cara, y en consecuencia, el costo del 

financiamiento a partir de 1980. Al adoptar el sistema de préstamos con tasas de 

interés variables, los bancos norteamericanos estuvieron en condiciones de 

transferir a sus prestatarios una parte importante del riesgo ligado a los precios. 

Por el otro, ante la disminución de la inversión productiva , el ahorro interno 

presentó una fuerte contracción, en tanto que la demanda de crédito aumentaba . 

Pero, ésta se enfrentó al racionamiento bancario, ya que con la liberalización de 

las tasas de interés en 1979-1980, se transfirió poder a los prestatarios en las 

relaciones crediticias. Los bancos, asl como los tenedores de obligaciones, 

gravemente afectados por la inflación durante los ar'\os setenta y las pérdidas 

debidas a créditos dudosos durante los arios ochenta, reclamaron para sus fondos 

primas de riesgo y de Innación mucho más elevadas. 

Si bien la diferencia entre las tasas de interés nominales y la tasa de inflación 

(tasa de interés real), es un punto de referencia muy importante para los mercados 

finanCieros; lo que realmente importa es la tasa de interés futura, asr como otros 

factores de riesgo esperados por los prestamistas, y contra los cuales ellos 

quieren estar protegidos cuando abandonan la gestión de su dinero. En efecto, las 

• En EUA. Mtal 'lItenlionelldoptaron Iat IIgUientellormas. liza del seguro obligatorio de oobeft\Jfl de 10$ 
depósito., ~ntl., absolutas de .. Iv'taje pera 101 b-an<:O. m6s grandes, utilizad6n de posibilid&des de 
PiftUomOll ofrecidos por Uo Reserva FecIIf,1 • 101 bIoneos norteamericl/lOl como U"" flCilldad de 
"finendem~nto para lqueIM con probIeml. de caja Y. r.nalmente re\IIJIOOr\ de 1111 reglas conlablea y pera la 
fusoOn de los bIofIIXIII • fin eJe fedite, la compra de lal inltrtueoones en quoebnl por los bIollCOl en buen es!aclo 
de .. l.ocJ. 
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lasas de interés reales afectan las relaciones sociales entre acreedores y 

deudores, pero las expectativas colectivas de una categorfa de agentes, los 

acreedores, ante el horizonte de un futuro incierto, y dada su capacidad impone 

sus evaluaciones a una segunda categorla de agentes, los deudores.37 

la transferencia del poder del mercado trajo consigo una redis tribución de los 

ingresos en detrimento de los salarios y de las ganancias y a favor del interés, 

profundizando la brecha entre ingreso y distribución de la riqueza patrimonial entre 

los tenedores de activos financieros y los que no lo poseen. Esta polarización ha 

impactado negativamente sobre el crecimiento económico y la estabilidad polflica, 

ya que afecta a los propietarios de recursos productivos y privilegia a los 

prestamistas de liquidez financiera que, en el mejor de los casos, estan 

indirectamente vinculados a la creación de valor en el proceso de producción. 

En efecto, ante las elevadas tasas de interés que incrementan los costos del 

servicio de la deuda, los deudores buscarán reducción de costos en otros factores. 

las rigideces en los costos fijos, explica en una parte el downsizing (deducción del 

lamano de la empresa) y la compresión de los salarios y de los costos anexos en 

mucha empresas norteamericanas durante la ültima década. 

El dinero caro alienta un atesoramiento prudente de la liquidez a causa de los 

costos de oportunidad que se le asocia. As!, las sociedades norteamericanas 

redujeron radicalmente el tiempo de renovación de sus stocks y aumentaron de 

modo drastico su capacidad de gestión financiera. Actualmente, los directores 

financieros de las empresas industriales tienden a mantener una cantidad elevada 

de dinero bajo la fonna de inversiones IIquidas38, que son generadoras de 

ingresos financieros, en lugar de reinvertir esos fondos en la modernización y 

extensión de las capaCidades productivas. 

IJ Mal"ll 1l8i4) y Keynn (liJe). presetlllrG<! 11 dea de que las tiISlII da inle!M Y la ganano.. (Iependen de 
las ~. dal\.Jefu entre ~ PlII1ef del "'temII da Cf'6drlO 
.. Como por ejemplo: eutOdOI8fH, Iondot da men;..x. monetarios. etc. 
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En este sentido, ha quedado demostrado que, las tasas de interés elevadas 

tienden a deprimir la actividad inversora en la industria39 y a fomentar las 

actividades especulativas en el sector financiero. 

las tasas de interés elevadas acrecentaron los niveles de activos financieros 

como fuente alternativa de ingresos durante un periodo de estancamiento relativo 

de las ganancias. Este cambio de preferencias en el nivel de las inversiones de los 

grupos modificó de manera significativa el equilibrio entre los activos financieros y 

los activos productivos (reales) en las economlas. El estancamiento del capital 

industrial, que alimentó el interés de las empresas hacia los activos financieros, se 

vio agravado por las altas tasas de interés, que han conformado un circulo 

viciosos de baja inversión, desocupación y de pobreza creciente . 

1.3. Exceso de liquidez e Inestabilidad financiera (1990-2000). 

El dinero crediticio nace de un préstamo bancario que transfiere signos monetarios 

de su lugar de emisión a los prestatarios, en cuyas manos se transforma en 

moneda. Pero este proceso, esto es, las operaciones de depÓSito y de préstamo 

de los bancos comerciales, contiene también aspectos de capital ficticio, ya que se 

crea dinero "fresco· a partir de depósitos que ya existen y circulan en el sistema 

bancario. la dimensión de capital ficticio del dinero crediticio (crédito) es reforzada 

por el hecho de que su creación esta ligada a la adquisición por el banco central 

de los titulas de la deuda publica, que procuran a los bancos comerciales un 

exceso de recursos prestables, que son el punto de partida, la materia prima, para 

la creación de la moneda bancaria privada. 

En el periodo de crecimiento acelerado. es decir. entre los anos cincuenta y 

sesenta, en los EUA predominó el mecanismo de fondos prestables de dinero 

crediticio. debido en parte a la separación reglamentaria entre los bancos 

.. Las tasas delnleres leales eIev..:las de los .....,. 1980 Y de pm.c:ipDs de los aI\os 1990 fue<OtIlII'I lenomel'lO 
rrwnd8L 0sIer (1994) demostró que las taS<lS elevadas redijeron" InI'8fSI6n privadII deba pmc::i¡)elet p,lses 
~. De lKIJIIf'OO oon _ esllmilClOOeS, In 1_ de 1nter6s reales elevad" redujeron la oIertt en 
ba paises del 07 (excluyendo, los EMados Urudos) Mgim un i'ltetvaID situado entre el 2.5'110 Y el 4 5'110 en 
promedia ,r>IAI entre 1990 ~ 1993 
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comerciales y los mercados de titulos. En el periodo inflacionario de los anos 

1970, los préstamos bancarios presentaron un crecimiento rapido, pues de ellos 

dependla el mantenimiento de los niveles de gasto, en un contexto de 

estancamiento de los ingresos que permitiÓ alimentar el proceso de acumulación 

del capital industrial , mientras que los mercados de acciones y de obligaciones 

declinaban a causa del efecto negativo del alza de las tasas de interés nominales 

sobre el precio de los titulos-40. Asi, la expansión de los mercados financieros 

después de 1990, fue estimulada por el crecimiento de las reestructuraciones 

industriales a través de las fusiones y adquisiciones, que se llevaron a cabo en el 

mercado bursátil. 

Las innovaciones financieras, tales como las obligaciones de alto rendimiento y 

alto riesgo, las colocaciones de obligaciones privadas y las transacciones 

financieras mayoristas acrecentaron considerablemente el acceso de las 

sociedades a los mercados financieros como fuente de capitales. los tltulos 

también se vieron estimulados por la revolución informática y las tecnologias de 

las comunicaciones. Revolución que rompiÓ con el monopolio de información de 

los bancos, haciendo mucho más accesibles los datos de las sociedades y del 

mercado y mejorando la eficacia de los mercados financieros en términos de 

volumen y de velocidad. Este desplazamiento de las preferencias en beneficio de 

los titulos y en detrimento de los préstamos, debilitó la posición de los bancos 

comerciales en el sistema de crédito, beneficiando a las instituciones financieras 

fuertemente comprometidas en los mercados de titulos. en especial las 

sociedades de inversión colectiva y los fondos de pensión. 

Ante esta situación . los bancos comerciales iniciaron un proceso de titularización 

del crédito hacia finales de la década de los ochenta . En primer lugar. los bancos 

invirtieron cada vez más recursos en titulos. En segundo, iniciaron una 

transformación de sus préstamos en tltulos, lo que les da una doble ventaja: 

compartir el riesgo con otros y acelerar la rotación de sus fondos prestables . 

." El estancamiento tDmbi6n ~ilo deseonfuldos a los proveedores ele préstamos a klrgo pIa~o a (;¡IUs<! cIeI 
carécler poco liqUido de esos illtimos y de 10$ rieSgOS retaclooadoll a ellos. 
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Ademas, recurrieron a medios indirectos para aprovechar el boom en los 

mercados de títulos, al fondear a los inversores e intermediarios financieros Que 

operaban en esos mercados. Asi, los bancos comerciales han evadido las 

restricciones reglamentarias, de tal forma Que administran y realizan actividades 

de bancos de inversión· 1
• 

Estas operaciones han permitido Que: i) Una gran cantidad de dinero "fresco· se 

canalizara hacia el financiamiento de los mercados de títulos, a través de la 

apertura de créditos bancarios renovables y de Hneas de crédito a los inversores 

institucionales, a los corredores de Bolsa, a los bancos de negocios que 

garantizan la firma de las nuevas emisiones de títulos, asi como a los propios 

emisores; ii) Al procurar fondos a los diferentes operadores del mercado y al 

comprar ellos mismos una cantidad mas grande de trlulos, tos bancos hicieron que 

muchos mercados financieros se volvieran más lIquidos y, por tanto, mas seguros; 

lii) Sus ofertas de fondos facilitaron también la compra de titulos financieros por 

endeudamiento; y iv) Los bancos comerciales han aceptado la ulilización de titulos 

como garantia de los préstamos para el financiamiento de la compra de titulos 

suplementarios.·2 

La expansión del proceso de titularización, permitió que los productos derivados 

se transformaran en una fuente muy importante de ingreso para los grandes 

bancos pertenecientes al grupo restringido de los money-center banks. La gran 

flexibilidad de los productos derivados transformó la especulación ; al comienzo era 

un fenómeno ocasional, que se producía normalmente en los momentos de 

aceleración de la inflación durante los periodos de boom, susceptible de 

derrumbarse cuando el ciclo se invertia. Pero, paulatinamente se convirtió en una 

actividad independiente del proceso clclico, al representar una fuente importante 

de ingreso para las empresas, las instituciones financieras y los ahorradores 

., Ellas actividades generan comisiooes que tienden a sef mucho mis estables que el 'ngreso proveniente de 
los inte<eses. corno las ganancias ~nwtadas a las transacciones lina!"leieras. que son allamente YO~tiIe5 pero 
po\ef"oI:ialmente muy 1uC1a1f'la5. Ambas fuentes de ingresos se 'IDIY1erOn en todos lados muy importBntes para 
101 ballCO$ ~Ie$ (COn"ea. 1992) . 
.. Esla prédica lamada pyramidflg. ¡Jermile que 10& InversorH financieros efectuar transacoooe'S 
consodel1lbles COf1 un aportB muy escaso de capital propio 
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individuales. la especulación financiera, que representa el tipo de inversión que 

esta en la base del actual crecimiento económico explosivo del capital ficticio, 

supone la compra y la venta de tltulos con el fin de obtener las plusvalias 

resultantes de la diferencia entre el precio de venta y el precio de compra , 

En este sentido, los tipos de cambio flexibles, estimularon la expansión de los 

mercados de derivados, pues las instituciones financieras transformaron et 

mercado volátil en un lugar para operaciones de cobertura y de especulación a 

gran escala, llevadas a cabo tanto por contratos de divisas a término como por el 

mercado interbancario mundial ligado al CHIPS. Dicha expansión es uno de los 

factores que ha disminuido la capacidad de los bancos centrales para defender 

sus monedas contra ataques especulativos. 

Antes de la desregulación financiera, el capital de préstamo dependia 

directamente de las ganancias industriales y de los ingresos de los otros 

tomadores de préstamos, siendo el interés sólo una fracción de estos ingresos.u 

Actualmente, los especuladores pueden obtener ganancias incluso de los lfIulos o 

de los precios de las divisas en declinación, por poco que hayan anticipado tal 

declinación y hayan adoptado las estrategias apropiadas. El mayor peligro que ha 

creado el capital ficticio son las reacciones colectivas; esto es, una vez que los 

operadores reciben infonnaciones que interpretan negativamente, tienen 

tendencia a reaccionar en demasla y, a adoptar simultáneamente el mismo 

comportamiento. 

La destrucción del capital ficticio se puede hacer a través de una deflación masiva 

de activos, pero la desvalorización de este tipo de capital se puede extender al 

capital de préstamo y al capital industrial. Al respecto, basta recordar los impactos 

mundiales del crack bursa!il de 1987 o las repercusiones mundiales de la más 

reciente crisis mexicana."'"' Estas crisis fueron administradas por los bancos 

centrales, quienes inyectaron montos elevados de liquidez en los mercados 

.. Por el contrario. si el capital tIcticio se alimentara de transferencias cuyo origen ,"tuviera en la esfera real 
de ptOdl.lCldOn. no se kSentifica con el capital prodUdÍVO comprometido en la IncIu~tria 

.. Salida masiva de capble$ de los otros metcados emergentes, aeenlu&ClOn de la cnsls del dOIiIr. 
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financieros, antes de que ta ruptura de los circuitos se volviera inconlrolable. Este 

tipo de intervenciones para administrar la crisis, ·socializa las pérdidas· 

repartiéndolas en un espacio social mas amplio o extendiéndolas en el tiempo (tal 

es el caso del Fobaproa ahora IPAB para México) (Manrique, 2000). 

2. El nuevo sistema monetario: flujos de capitales e inestabilidad 

financiera 

los crílicos del sistema de flotación sostienen que éste se ha caracterizado por la 

inestabilidad e imprevisibilidad de los mismos, y por graves y frecuentes 

desatineaciones·s de los tipos de cambio entre las principales monedas. Por el 

contrario, los defensores de ese sistema afirman que la inestabilidad y la falta de 

ordenamiento han sido consecuencia de una polflica económica internacional 

errónea y mal coordinada, fundamentalmente de las políticas fiscales y 

monetarias. 

los desajustes e inestabilidad bajo el régimen de tipos de cambio flexibles, 

también obedecieron a la evolución desfavorable de la economia mundial y a la 

ineficaz supervisión ejercida por el Fondo Monetario Internacional (FMI) sobre los 

grandes paIses industriales, lo que agrava la asimelrfa del ajuste internacional. 

Esta situación ha dado lugar a una deficiente asignación del capital (se orienta a la 

especulación en vez de a las actividades productivas) y a la ampliación de los 

desequilibrios en las balanzas de pagos, en proporciones que ponen en peligro el 

crecimiento económico mundial y la estabilidad financiera. 

Para alcanzar cierta estabilidad y una mayor disciplina cambiaria en una 

perspectiva de largo plazo, varios expertos han formulado diversas propuestas de 

reforma al Sistema Monetario Internacional (SMI).48 Algunos teóricos consideran 

os ExIsten dO\! <:111_ de variab/llclad de Iot liJIOS de eambio: a) I¡, \IO!atilidad, que ecosllle en la van.billdad de 
un dI¡, a otro, o de un mes a otro, lo cual" una C8rlClel'"ll!iCII de Iot preciol de cualquier activo 'f. b) le 
desallolaclOol, que " la des'fllCl6n peflislenlll respectO de .. u nivel eompetilivo I !ligO plazo 
.. Entra "In propuestal puedef> ealar por eJemplo: 181 unlonet monetafl8S y las zonal mele. Un .. unión 
monewi8 "Uf> a.cueldo entre un grupo de pIIMa de fijar ImlvocabI!tmenlll SUllipol de cambio a otro y 
pennrbr .. completa inlegraclón de ILOa mercaóos financiero y bancario (MundII~. 1961). las zonas melil ea 
un ... .-na ~lIInnedio entre el r6gimen de tipOS óe cambio I¡os y dfllipOS de cambio llexib!ea (Chapoy. 2001) 
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que el SMI debe facilitar el financiamiento del desarrollo econ6mico de los 

diferentes paises y fomentar el crecimiento equilibrado del comercio mundial , la 

estabilidad financiera·7
, el destino y aplicaci6n eficiente de los recursos financieros 

mundiales, incluido el ahorro mundial, en condiciones de inflación moderada. 

Además, debe propiciar una equitativa distribución del ingreso y de la riqueza. 

El actual sistema no ha contribuido de manera importante a la ejecución de 

programas econ6micos nacionales que favorezcan un crecimiento econ6mico 

internacional estable; por el contrario, han sometido a las economlas en desarrollo 

a poJlticas de ajuste que agravaron sus desequilibrios estructurales. El SMI debe 

ser objeto de reformas, las cuales no pueden reducirse a medidas relativas al tipo 

de cambio o de las reservas monetarias internacionales (o activos de reserva) con 

las cuales se realizan los pagos de las transacciones internacionales, sino que 

debe estimular mecanismos de comercio y pagos que favorezcan la expansi6n del 

comercio internacional. 

Las crisis económicas mundiales de los anos noventa, las más graves y complejas 

desde el fin de la segunda guerra mundial, cuyas manifestaciones más visibles se 

dan en los mercados monetarios y financieros, pero que repercuten en todos los 

ámbitos de la vida econ6mica y social de los pa Ises. han hecho surgir el interés 

por analizar la importancia y responsabilidad que tiene el actual sistema 

monetario y financiero internacional. asl como los ajustes que deben hacerse en el 

mismo. 

Cuando los gobiernos llevan a cabo una poHlica de moneda fuerte, basada en 

lasas de interés elevadas y en la austeridad presupuestaria. afectan 

desfavorablemente las condiciones de acumulación de capital industrial. Tal 

política impone enormes presiones deflacionarias en lo mercados de productos 

finales y de insumas. Esto puede obligar a una reestructuración industrial 

acelerada, con un elevado nivel de desempleo estructural y de un estancamiento 

de los ingresos no financieros. Las pollUcas de "moneda fuerte" inhiben las 

01 SiIuacI6n en .. cual meóoante el 8mfIIeo de técnlcN monet8rils. nse.ln y de otro tipo se eVIta la .. 1IaoOn 
e~. o ... ~. la cleltBdOn. 
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inversiones de largo plazo en formación de la mano de obra , la organización de las 

empresas, la investigación tecnológica y las nuevas estructuras industriales, todas 

ellas esenciales para un crecimiento sostenido. Debe reconocerse que la 

desregulación de la moneda y del sistema bancario aumentó la inestabilidad 

financiera , con efectos negativos sobre el crecimiento económico y el empleo. 

Los diferenciales en los tipos de interés, no son tasas determinadas por el 

mercado, sino que por lo general son resultado de decisiones de politica 

económica que influyen en su estructura. Empiricamente, se ha constatado que, 

las divergencias entre las tasas de interés internas y externas provocan 

movimientos en los flujOS de capitales extemos los cuales, con frecuencia han sido 

utilizados como estrategia para abatir la Inflación interna o como pollticas de 

"ajuste estructurar condición para que un pars participe en el sistema de 

comercro internacional, es mediante la reducción de las tasas inflacionarias y el 

equilibrio de los déficit gubernamentales. En el caso de Estados Unidos, en la 

década de tos ochenta, el alza de las tasas tuvo como propósito eliminar la 

inflación, en tanto que a principios de los noventa, su brusca caída tenía como 

objetivo restaurar la estabilidad del sistema bancario en condiciones de recesión 

(Kregel, 1999) . 

Carece de suficiente fundamento la tesis de que los flujos de capital basados en el 

arbitraje, lograrán eliminar los diferenciales de las tasas de interés. Al contrario. el 

arbitraje fomenta los diferenciales, esto es, no habrá una autoeliminación, sino 

más bien una "auto refuerzo" que dificultará la búsqueda del ajusle estructural. 

Dado que se arbitran tasas no establecidas por el mercado, pues son los paIses 

desarrollados lo que determinan el nivel de las mismas, s610 si éstas coincidieran 

en todos los paises, se autoeliminarán los flujos, pero esto es imposible debido a 

que los flujos de arbitraje tradicionales refuerzan estas divergencias, las cuales 

debilitan cualquier política en ese sentido (Kregel , 1999). 

Las recientes crisis financieras han demostrado que los altos flujos de capi tales 

externos son seguidos de un igualmente cuantioso y rápido retiro cuando las 
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condiciones que [o favorecieron desaparecen o [as polilicas de ajuste interno son 

poco sustentables. En el caso de América Latina. el retiro del capital obedeció a la 

puesta en marcha de una nueva polltica monetaria en Estados Unidos. que 

condujo a una notable apreciación del dólar. Por su parte la crisis del régimen 

monetario europeo se debió a los crecientes déficit fiscal y externo de Italia y el 

Reino Unido. En tanto que en Asia, obedeció a una combinación de las tasas 

extranjeras en aumento y a las condiciones de la balanza externa . La 

insustentabilidad de las politicas internas apllcadas en los paises de estas 

regiones, quedó en evidencia con el retiro de los fondos. Un componente que por 

lo general acampana al retiro de los flujos es el descubrimiento de la debilidad 

estructural en la regulación y vigilancia del sistema bancario (Arias , 2000). 

Por otro lado, las grandes entradas de capital propician una saturación de 

préstamos bancarios, que una vez que se retiran los flujos dan lugar a 

inestabilidad o al colapso del sistema bancario. Con frecuencia se culpa de esa 

inestabilidad a la inadecuada regulación nacional del sistema financiero o a la 

supervisión laxa del cumplimiento de [as disposiciones. En las crisis chilena y 

mexicana, los supervisores y reguladores fueron incapaces de responder con 

claridad y rapidez a los cambios en la estructura y actividad de los mercados 

financieros. No existe un solo caso, en paises desarrollados o no, en que fas 

grandes incrementos de flujos hacia el sector bancario no hayan conducido a una 

saturación de préstamos, una calda de la calidad de [os activos y un excesivo 

relajamiento del análisis de riesgo.48 

El exceso de préstamos es el resultado de repentinos e importantes incrementos 

de flujos de fondos o de la liberalización de los controles a las áreas susceptibles 

de recibir créditos. En varias crisis el crecimiento de los créditos bancarios fue 

resultado del acceso, por vez primera , de los bancos a un área de actividad antes 

restringida. Los préstamos crecientes sirvieron principalmente para financiar el 

repentino incremento de los precios de los activos (burbuja de activos). Los 

.. EllO es lan cieno en la erisls <le préstamos sobre bienes rarc;e$ de 105 bancos <le Florida en 1927 como en 
iodos 10$ bancos y sociedades <le ahorros de Estados UnocloS a fines del decenio de los ochenta. 
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precios de los bienes raíces y de las acciones se elevaron rápidamente en el caso 

chileno, como ocurrió anles de la irrupción del efecto "tequila", y de la crisis en 

algunos paises asiáticos. En casi todos esos casos , los bancos habían adquirido 

recientemente el derecho de realizar préstamos sobre propiedades comerciales y 

residenciales y de invertir en sociedades financieras y empresas con activos. 

Estas burbujas son una fuente adicional de inestabilidad, ya que los préstamos 

bancarios están garantizados con el valor de las propiedades. El reciente ingreso 

de muchos bancos a este mercado, revela la escasa experiencia de los 

funcionarios bancarios en el avalúo de propiedades; de tal forma que aceptan los 

precios del mercado, los cuales pueden estar muy por debajo de cualquier 

estimación confiable de valores de liquidación (Huerta , 1998). 

En casi todas las crisis bancarias, el retiro de los flujOS de capital dio lugar a un 

colapso de los sistemas bancarios debido al excesivo nivel de préstamos, a la 

ampliación del crédito a las sociedades financieras y empresas con activos y a la 

burbuja asociada a los precios de activos, pero también a la existencia de 

importantes desequilibrios monetarios en los estados financieros u hojas de 

balance (Kregel, 1999). 

Un factor que difiere significativamente a lo largo de las distintas experiencias es la 

naturaleza y carácter de los flujos de capital. En la crisis de la deuda de América 

Latina los préstamos bancarios sindicados constituyeron la forma en que se 

reciclaron los excedentes petroleros. Después de la crisis de la deuda, los 

préstamos bancarios prácticamente desaparecieron y se remplazaron por la 

emisión de bonos con interés fijo. Esto se inició con los bonos Brady, y con el 

tiempo, las emisiones soberanas se utilizaron para pagar las deudas bancarias en 

circulación. En la crisis por el efecto "tequila", los flujOS eran principalmente de 

cartera, o sea titulas de deuda pública y privada denominados en pesos. La crisis 

asiática representa el regreso de los préstamos bancarios al mercado mundial de 

capitales, en una gran proporCión de corto plazo. En Chile, los préstamos 

provinieron de bancos extranjeros y se canalizaron a entidades nacionales. Como 

vemos, la forma de los préstamos completa el circulo; desde los bancos, 
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préstamos sindicados y bonos soberanos, a flujos de cartera y nuevamente a 

préstamos bancarios, los paises asiaticos originalmente tenlan altas proporciones 

de flujos de inversión directa, Después, de la crisis del efecto -tequila-, se 

incrementaron de manera notable los flujos de inversi6n directa a América latina 

(Mendoza, 1998). 

Por otro lado, los vencimientos han transitado del corto y mediano plazos (algunos 

créditos sindicados alcanzaron hasta diez años) a bonos de largo plazo e incluso 

hasta préstamos a plazo indefinido. las tasas de interés lambién pasaron de fijas 

a flotantes y viceversa: sin embargo, a pesar de esas diferencias, hay un factor 

constante: la volatilidad de los flujos en periodos de crisis. las distintas formas de 

los flujos de capital recibidos por un pals no parecen representar una diferencia 

significativa en el efecto que éstos tienen en las condiciones locales y el 

subsecuente retiro de esos flujos (Correa, 1992). 

A pesar de que las pollticas actuales no s610 han contribuido, sino agravado las 

crisis: la posici6n oficial es que son resultado de los sistemas financieros débiles y 

mal regulados, que no permiten aprovechar de manera integral los beneficios de 

los flujos internacionales de capital. Se ha sugerido que las crisis financieras 

podrlan haberse evitado con una apropiada liberalizaci6n secuencial del sistema 

financiero; sin embargo, 30 anos después de la experiencia de Chile, las crisis 

financieras de los paises en desarrollo que integran sus economias al sistema 

econ6mico mundial, parecen ser mas frecuentes y más costosas en términos de 

producción y empleo. Esto sugiere que existen factores estructurales que van más 

allá de la simple secuencia de reformas econ6micas. Cabe señalar que esa 

-secuencia" es resultado de las politicas oficiales, de las instituciones de préstamo 

multilaterales y las recomendadas, por los "expertos" de los paises Industrializados 

(Jonson; Salim; Daroar y Echeverria, 1997). 

las recientes crisis financieras en los paises en desarrollo han ocurrido mientras 

se remplazaban las regulaciones gubernamentales al comercio exterior, el control 

y la propiedad de empresas privadas, así como la regulación del sistema 
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financiero por mecanismos de disciplina de mercado, mediante la privatización de 

bancos, asi como el retiro de regulaciones gubernamentales para su operación. 

la secuencia que los expertos consideran adecuada, se inicia con la creación de 

regulaciones prudentes para las instituciones de supervisión del sistema 

financiero, previa a la privatización del sector financiero nacional bajo la férula de 

un banco central autónomo. Al mismo tiempo se disminuye la intervención del 

gobierno en la economía por medio de la reducción de su tamaño y sus déficit 

presupuestarios, en tanto que la responsabilidad de la demanda de crecimiento se 

transfiere a las decisiones de inversión y consumo del sector privado. Para esto se 

requiere la privatización del sector productivo propiedad o bajo control del Estado 

y el eslablecimiento de competencia en el mercado interno. Con esto último, las 

decisiones de demanda en el mercado nacional se fortalecen mediante la 

competencia extranjera resultante de la liberalización del comercio de bienes y 

servicios. El paso final del proceso, la constituye la apertura de los mercados 

financieros internos a la competencia foránea y la liberación de tos flujos de la 

cuenta de capi tal. En general, la visión convencional de la secuencia aludida es 

que la creación de una estructura regulatoria debe preceder a la liberación del 

sector financiero Interno, y la correspondiente a la cuenta de capital debe seguir a 

la de la cuenta corriente. 

3. Desregulaclón y modern ización del sistema financiero mexicano. 

En 1975 se inició la promoción del mercado de valores y se promulgó la ley del 

Mercado de Valores, que otorgó al mercado bursatil su propio marco jurídico. 

Para 1976, después de la devaluación, el mercado de valores empezó a tener un 

crecimiento significativo. asl empezó a desarrollar una polltica de financiamiento 

de la inversión, por lo que se promovieron una serie de medidas al fomento 

bursatil, incluyendo estimulos y exenciones fiscales, destacándose los créditos 

bancarios, que conSiguieron hasta 1978. 
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Sin embargo, la promoción del mercado bursátil no se apoyó en la emisión de 

nuevas acciones, sino que se basó en movimientos especulativos del mercado 

secundario, y la emisión de nuevas acciones coincidió con el desplome bursatil 

que provocó una fuerte incertidumbre sobre la efectividad de esta fuente 

generadora de recursos para la inversión (Levy, 2001), 

Es decir, fallaron medidas que incrementaran el numero de usuarios del mercado 

de valores, para evitar que un grupo pequeño especulara con los precios de las 

acciones; y tampoco hubo polfticas de fomento al mercado primario mediante el 

impulso a emisiones de acciones nuevas, mediante reformas impositivas y 

pollticas institucionales destinadas a respaldar dichos instrumentos, en particular 

si provenlan de pequeñas empresas, Por lo tanto, la estructura del fondeo, se 

basó en el mercado de créditos (Levy, 2001), 

Los principales apoyos se centraron en reducciones impositivas (por periodos de 

cinco y diez años); posteriormente se instrumentaron los Certificados de 

Promoción Fiscat; y en 1981 , se introdujeron nuevas politicas que eximieron a los 

Grupos Privados Nacionales de pagar impuestos sobre sus dividendos, siempre y 

cuando fueran reinvertidos, Pese a esto, la inversión privada no creció 

sustancialmente, Las razones del fracaso de ésta política fueron diversas, entre 

las principales destacan las relaciones de las grandes empresas con la banca, que 

fueron desiguales, y no hubo un marco institucional que las rigiera, 

Por otra parte, el proceso de liberalización de la tasa de interés culminó con la 

desregulación financiera, se eliminó el encaje legal y se permitió la participación 

de invefflionistas no residentes en el mercado financiero. 

En 1988 se eliminaron los topes de las tasas de interés de las instituciones 

bancarias , para que éstas fueran fijadas por la oferta y la demanda, esto es, el 

precio debra ser determinado por las condiciones del mercado. Para 1991 , se 
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eliminó por completo el encaje legal, previo a la desincorporación de la banca 

comercial del sector publico.49 

La supresión del encaje legal aumentó la disponibilidad de fondos prestables para 

el sector privado, y se complementó con el otorgamiento de una mayor autonomia 

de gestión a las instituciones bancarias. Es decir, los bancos comerciales, al no 

tener que destinar parte de su captación al financiamiento del gasto 

gubernamental , pudieron ampliar su disponibilidad de créditos y valores para 

financiar al sector privado. Asimismo, se restituyó a la banca comercial la función 

de banca de inversión, relegando la actividad bancaria tradicional de emitir activos 

financieros. Esto modificó el orden de prioridades de la banca comercial, pasando 

la intermediación bursátil a representar una importante actividad de ésta . (Levy, 

2001). 

Olras reformas importantes fueron las nuevas directrices para la conformación de 

conglomerados financieros. A finales de 1989 se reconoció legalmente la 

conformación de grupos financieros y se autorizó la constitución de a9rupaciones 

con diversos tipos de intermediarios (casas de bolsa, casas de cambio, 

aseguradoras y agencias de factoraje). En 1992 se permitió la inclusión de bancos 

comerciales, impidiéndoles fusionarse con empresas no financieras. aunque 

podlan realizar operaciones de factura en su representación. 

La desregulación de la actividad bancaria permitió articular los intereses bursátiles 

y bancarios con lo que se restituye a la banca su caracterlstica de universal y se 

prepara el camino para la reprivatización de la banca comercial , que inició en 1991 

y fue vendida a los principales grupos bursátiles (Levy, 2001). 

La modificación más importante del mercado bursátil fue la inlernacionalización 

de sus operaciones, lo cual permitió a las empresas mexicanas emitir acciones 

que podrian ser compradas por no residentes mediante fideicomisos, y se autorizó 

.. La desaparici6n del encaje legal luVO ws irlicio$ en 1965. IogrlllndoH yna reduc:dOn considerable en ~ 
cana~ac:i\tI obIiga\Olill de reanos de los bancos al goblemo: en 1990 se eliminaron los controles a lB \.asa 
de Interts y 11 la can8 ~zaeiOn de los er6drtos y se eslab1ed6 un eoeroeiente de tlquklez de 10% en moneda 
nacional que. en 1991 , se elimlr;/) por completo. 
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la colocación de titulos de empresas mexicanas en el exterior. apareciendo los 

fondos de inversión mexicanos en olras monedas. 

las reformas en el mercado bursátil tuvieron como objetivo principal. atraer 

capitales, especialmente foráneos, pero ello se realizó en conjunción son el sector 

bancario, permitiéndole asegurar sus utilidades independientemente de realizar 

préstamos, porque podian comprar valores gubernamentales con tasas de 

rendimientos sustancialmente mayores que los depósitos bancarios, lo cual frenó 

el desarrollo del mercado de capitales de largo plazo y, especialmenle , de fondeo 

para el sector privado. 

la aulonomla del Sanco de México entró en vigor en 1994, de acuerdo con las 

autoridades, tuvo como objetivo limitar el financiamiento público para evitar que el 

Estado Incurriera en déficit y mantener una tasa de cambio estable. Dado que el 

tipo de cambio influye de manera determinante sobre el nivel de precios, el control 

de éstos debe estar acampanado por polilicas de reservas internacionales, para lo 

cual es necesario tener una estructura adecuada de tasas de Interés. Entonces, en 

condiciones de escasez de divisas, el crédito interno debe adecuarse a las 

variaciones de las reservas internacionales. lo cual se logra en un mercado 

competitivo. mediante variaciones de la tasa de interés interbancaria (TIIS), que 

debe ser mayor que la tasa de interés sobre depósitos bancarios (TDS) y ésta , a 

su vez. mayor que la tasa de interés de los activos sin riesgo, para asl elevar el 

ahorro financiero y su canalización institucional. En consecuencia , la relación entre 

las tasas de interés deberia ser. nlS> TDS > TCETE (Mántey, 1996). 

la aulonomia del Banco de México no logró imponer la anterior estructura de 

lasas de interés, debido al carácter oligopólico del seclor bancario y la autonomla 

·protegida· del Sanco de México. Ello provocó que se ampliara el diferencial entre 

tasas de interés de los CETES y los depósitos bancarios y se redujera entre la 

tasa de interés bancaria y los CETES (TCETES> TDS) (levy. 2001). 
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El gobierno, continuó con la privatización de la economía , al vender las empresas 

mas grandes, esto trajo como consecuencia una extraordinaria reducción del flujo 

de ingresos del sector público, aunque obtuvo cuantiosos recursos por sus ventas. 

Asimismo, se continuó con la apertura comercial que culminó con el Tratado de 

libre Comercio de América del Norte (TlCAN), firmado en 1993, Uno de los 

objetivos de esta polltica fue reducir la inflación y dinamizar la inversión 

productiva , Se argumentó que la apertura comercial generaria una competencia 

entre los bienes Iransables internos y externos , imponiéndose la "ley de un sólo 

precio", lo cual posteriormente afectarla a los bienes no transables, Controlada la 

inflación, la entrada de recursos se dirigiria hacia el sector productivo, aumentando 

el volumen de inversión y asegurándose su realización debido a la apertura 

comercial. 
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CAPiTULO 111 

INVERSiÓN, AH ORRO Y CRECIMIENTO ECONÓMICO EN MEXICO 

1980-2002. 

1. Modernización financiera 'J formación bruta de capital fijo: 1970-1982. 

En este período se dieron las primeras reformas institucionales tendientes a la 

desregulación económica, entre las principales se encuentran: 

a) En 1973 se emitieron leyes de promoción a la inversión mexicana y se 

reguló la inversión extranjera directa , y en 1975 se norm6 la transferencia 

tecnológica. En otras palabras , el Estado alentó a los grupos privados 

nacionales para que conformaran grandes consorcios productivos, ligando 

la estructura productiva con la bancaria. 

b) En 1975 se promulga la Ley del Mercado de Valores. que otorgó al 

mercado bursatil su propio marco jurfdico. Para 1976 el mercado de valores 

empezó a tener un crecimiento significativo , a través del cual se buscó 

implantar y desarrollar una polltica de financiamiento directo a la inversión. 

c) En 1976, entró en vigor la reforma bancaria que respondió a las 

transformaciones del orden monetario mundial; sin embargo, hasta 1978, 

empezaron a predominar los bancos multiples y a desaparecer la banca 

especializada: el objetivo de la banca multiple fue ofrecer créditos con 

diversos plazos que estuvieran protegidos con la captación de recursos del 

publico, para asl restituir el fondo "revolvente" y reducir la inestabilidad 

inherente al crecimiento económico. 

1.1. Desaceleración económIca: Fonnación bruta de ca pital fijo y 

estructura de la invers ión. 

El crecimiento económico de México durante el periodo1960-1971 , fue uno de los 

más altos en América Latina, mismo que se reflejó en un mayor dinamismo de la 

formación bruta de capital fijo (FBKF). Ello fue posible al control de precios que 
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permitió mantener una inflación muy cercana a la de Estados Unidos (menor a un 

digito) y tasas de interés con baja variabilidad; situación que se vio favorecida 

tanto por factores externos como internos. En el caso de los primeros. la ausencia 

de especulación en el mercado internacional de capitales. y respecto a los 

internos. la polltica económica que fomentó la generación de alias tasas de 

rentabilidad para la acumulación de capital privado, cumplió con un papel 

importante. 

Para los primeros años de la década de los setenta, esta situación internacional 

habia cambiado radicalmente. La expansión de la oferta de los recursos privados 

internacionales de corto plazo y la transformación del régimen cambiario de 

paridad fija a flotante, generó fuertes variaciones en las tasas de interés externas, 

lo que terminó por debilitar el modelo de acumulación dominante en México 

(sustitución de importaciones). En este contexto. las tasas de interés nominales 

internas de los CElES se elevaron, pasando de 4.2% en 1979 al 12.8% en 1982: 

en lanto que la inflación se disparó de 20.0% a 99.0% en los mismos años , dando 

como resultado tasas negativas de interés reales. Previo a la devaluación de 1982, 

se dio una masiva salida de capitales, que junto con el aumento de las tasas de 

interés externas y la restricción del crédito internacional provocaron la crisis de 

1982 (ver cuadro 1.). 

En el periodo de estudio se conservaron los mecanismos monetarios 

compensatorios que se aplicaron durante la década de los sesenta, tales como el 

encaje legal, el control sobre las tasas de interés activas , asr como el 

financiamiento otorgado por la banca de desarrollo, el aumento del producto 

mostró un crecimiento errático e irregular: lo que obligó al Estado a ampliar su 

participación. La expansión de la inversión publica se refleja en el comportamiento 

de la formación bruta de capital fijo (FBKF). que en 1975 representó el 42% de la 

FBKF total y en 1981 bajo el dinamismo del boom petrolero, esta proporción 

representó el 45.6%. Por tipo de bien , fue la construcción la que presentó la mayor 

participación; tanto publica como privada. 
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CUAORO 1 
TASAS OE INTERÉS NOMI NAL 

1970-1982 

INFLACiÓN 
TASAS DE INTERES 

,OQ ESTAOOS UNIOOS MEXlCO 

• 'CO EUA USOR PRIME CETES Cep 

1910 6.2 60 6.' 72 · · 
1911 , , ' .2 " 

.., · · 
1972 6.' " 60 .. · · 
1973 11_1 " ••• 6.7 · · 
1974 " .2 11.0 10.8 10.6 · · 
1975 14. 1 9.0 7.7 , .a · 020 
1976 27.2 5.a a ., a.a · " , 
1m 20.7 ' .5 6A 9.' · 14.0 
1918 16.2 7.5 a.2 12.7 · 15.9 
1919 20.0 11_3 022 152 ' .2 175 

"00 29.a 13.5 14.0 18.7 ' .5 2" 
1981 28.1 10.4 16.7 14.1 " .7 31 .8 

"" 86.9 ' .2 13.6 10.8 12.8 " .1 
Fuente: Reule r Money Report y Banco de México, Indicadoras 
lIConómico" varios ailos 

Cabe señalar que la participación del sector privado en la construcción fue 

elevándose a partir de 1973, en tanto que su participación en la FBKF en 

maquinaria y equipo fue baja durante lodo el período. A pesar del dinamismo de 

la inversión publica en la FBKF, la inversión privada en este mostró una mayor 

participación, tanto en la FBKF total, como por típo de bien (ver cuadro 2 y 3). 

El crecimiento en la FBKF no fue homogéneo, ya que a nivel sectorial tanto la 

inversión publica como la privada se concentraron en el sector comercio y 

servicios. En el caso de la inversión publica fue notable el incremento en la 

explotación de petróleo; se supon!a que estos sectores se convertirían en motores 

del crecimiento y, por ende , en las fuentes de financiamiento de las importaciones. 

Con excepción de un cambio moderado a favor de la agricultura, la inversión 

pública se canalizó principalmente a la industria petrolera , en lanlo que la 

inversión privada aprovechando el dinamismo de la industria petrolera se 

concenlró en las manufactureras, comercio y servicios (ver cuadro 4). 
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Allol 

1912 
1913 
191 .. 
1915 
1916 

,'" 
1918 
1919 

"" 

100.00 25.78 
100.00 32.01 
100.00 38.11 
100.00 31.95 
100.00 41 .90 
100.00 38.88 
100.00 39.83 
100.00 "".57 
100.00 43.78 
100.00 « 98 

FORMACiÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO 
POR TIPO DE BIENES V COMPRADOR 

1970·1981 

CONSTRUCCiÓN MAQUINARIA Y EQUIPO 

H .22 56.13 39.21 31.0 1 
67.93 51.80 34.51 .. " 
6 1.23 56 ..... ,." 41.34 
62.05 57.06 3122 . 5.28 
56.10 57.52 JO.67 46.88 
61.14 59.01 33" 42.49 
60.17 58.11 33." 8 " 3.05 
55.43 51.7" 27.65 52.11 
58.22 56.33 26.36 53.20 
55.0< 56.90 25.23 55.66 

FORMACI6N BRUTA DE CAPITAL FIJO 
POR TIPO DE BIENES Y COMPRADOR 

"3.11 35.01 8.16 
"2.20 33.35 •. " 
0.56 "" 12.05 
"2.9-4 3083 12 12 
.. 2 ... 1 '''' 1505 
"0.99 2'2' 13.79 

"' .22 26.69 ' ''.53 
.. 2.16 21.18 1" 48 
"3.57 " .88 13.81 
" 3.10 29.82 13.28 

FORMACiÓN 
CONSTRUCCiÓN MAQUINARIA Y EQUiPO 

33.91 10.17 19.18 6.76 37.62 15.91 13.72 2" .19 
33.504 10.87 11.13 •. " 30.11 ,,,. '''.9-4 .. 1.01 

23.85 , ..... 26.26 29.03 22' 2 ... 39 23.82 25.86 
31.23 18.92 2".69 22.73 26.94 23.25 14.81 38.88 
11.92 22.37 20.18 26.17 12.54 15.33 11.64 10.79 

22.55 19.34 20.' 19.53 21.33 21 .01 19.09 24 69 , ..... 20.87 2$.78 11.13 38.2 28.89 29.96 26.63 

29.38 31.61 28.9 2724 30.35 32.88 35.47 2728 

32.27 28.96 31 .1" 27.32 34.19 29.53 JO.3< 22" 
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MÉXICO. ESTRUCTURA DE LA INVERSiÓN 
1970-1980 

7.3 8.4 7.5 
2.2 1.6 2.9 
11 .2 20.7 18.5 
38.0 20.8 24.7 
8.0 10.1 9.5 
33.3 38.4 36.9 
100.0 100.0 100.0 
'8 1.7 2.2 
0.7 0.7 1.0 
32.0 44.6 41 .9 
14.2 9.8 14.3 
23.1 21.8 21 .8 
28.2 21.4 18.8 
100.0 100.0 100.0 
10.2 14.4 11 .7 
3.0 2.3 4.4 
0.0 0.0 0.0 
50.8 30.3 32.8 
0.0 0.0 0.0 

'00 I 

7.2 
3.1 
19.0 
25.6 
9.8 
35.3 
100.0 
2.5 
1.1 

44.2 
11.6 
22.8 
17.8 
100.0 
10.1 
4.6 
0.0 
38.1 
0.0 

Este comportamiento de la inversión, condujo a una severa desarticulación del 

sector manufacturero, ya que la aplicación de la polftica de subsidios al sector 

privado a través de la reducción de costos e incremento de utilidades no condujo a 

la reinversión de recursos en la producción , aumento de la productividad y de la 

eficiencia productiva (lópez, 2001). 

1.2. Financiamiento y fondeo de la inversión . 

Con base en la investigación realizada por levy (2001), se observa que el 

financiamiento de la FBKF estuvo sostenido fundamentalmente en el excedente 
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neto de operación (ENO), esto es , por la reinversión de las utilidadesso, fuente de 

financiamiento interno de la empresa. Le siguen los créditos bancarios y el 

financiamiento externo otorgado por la banca internacional; esto último, a partir de 

1973 muestra una clara tendencia a la alza , en tanto que el crédito bancario 

muestra un mayor dinamismo a partir de 1976 (ver cuadro 5), 

Las fuentes de financiamiento de la empresa sufrieron una reducción significativa 

a lo largo del periodo 1970-1981 . Por su parte las fuentes de financiamiento 

externo desplazaron a las fuentes intemas, lo cual es explicable si consideramos 

que permitieron que los agentes privados invirtieran a un ritmo más acelerado, e 

incluso a una tasa superior a la inversión total. Sin embargo, ello no fue suficiente 

para desarrollar y modernizar el mercado de capi tales, lo que se vio reflejado en 

un menor dinamismo del mercado de capitales. (Levy, 2001). 

1.3. Deuda externa, ahorro e inversión. 

A partir de 1970, la deuda externa crece a niveles elevados, dejando de cumplir un 

papel ·complementario· al ahorro interno para et financiamiento del crecimiento 

económico; no sólo por su alto volumen , sino también por la dinámica propia que 

adquiere. En efecto, desde mediados de ta década de los setentas la deuda 

externa viene cumpliendo dos funciones: i) Saldar el creciente déficit del sector 

público, resultado de ta ampliación del gasto en relación al menor incremento de 

sus ingresos; y ii) De financiar la brecha deficitaria de la balanza comercial. 

derivada del boom petrolero y, posteriormente agudizado por la apertura 

comercial. A estos factores hay que sumarle los efectos que provoca, para el 

erario, la creciente contratación de deuda externa por parte de empresas privadas 

(Girón, 1991), 

.. Tesis que coIndcIe con lo 'l!Stentada por F"ltlgel1lld ( 1~). ' EI compodjmillnto do Jg inversión D!/V§d4 ea 
~. Mimeo. El Colegio de MéxICO, 28 de man:o. 17 pp. MélÓCO. 
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En 1970, la deuda externa pUblica ascendia a 4.3 mil millones de dólares, en 

1976, alcanzaba los 19.6 mil millones de dólares, lo que representa un crecimiento 

del 360% (ver cuadro 5 'J 6 ). 

CUADRO 5 
DEUDA EXTERNA 

1970·1976 
(Millones de dÓlares) 

.no Saldo 
Variación Porcentual 

Anual 
1910 4,252.00 -
1911 4,545.80 6.66 
1912 5,064.60 11 .41 
1973 7,070.40 39.6 
1974 9,975.00 41 .08 
1975 14,449.00 44.85 
1976 19,600.20 35.65 

uente: tola raCIOn en base a cua<l ro 2A (AneXO 
EstadisUco 

En el cuadro 6 se muestra cómo la deuda privada aumenta en más de dos veces 

entre 1979·1981, como consecuencia de la activación de los desequilibrios 

estructurales de la economla mexicana, que a su vez tienen su origen en el 

desorden monetario a nivel internacional. Efectivamente entre 1980·1981 como 

consecuencia de la baja en el precio del petróleo 'J , por ende, de la disminución de 

los ingresos en divisas esperadas por el gobierno, éste negoció casi 24 mil 

millones de dólares, con lo que se da inicio a la contratación de deuda externa de 

corto plazo. 

Durante el largo periodo que va de 1960-1980, la inversión y el ahorro interno, 

mostraron un comportamiento muy cercano, de tal forma Que el ahorro externo 

cumplia un papel complementario al ahorro interno, por 10 menos hasta 1973. En 
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CUADRO 6 
DEUDA EXTERNA 

POR SECTOR 
1976-1982 

(Es troctul'3 Porcentual) ... Secto r Público Sector Prlyado Deuda Total 
1976 83.6 16.4 100.0 
1977 80.4 19.6 100.0 
1978 77.0 23.0 100.0 
1979 77.2 22.8 100.0 
1980 66.7 33.3 100.0 
1981 70.7 29.3 100.0 
1982 72.8 27.2 100.0 
1983 77. 1 22.9 100.0 

Fuente: Elabo ... ~lón ~on base I n 11 ~uldro 2" ("nl~o Estadlsll~o) 

la evaluación del ahorro interno, la mayor participación del ahorro público fue 

notoria, a la cual contribuyó la elevada participación de la inversión pública (ver 

cuadro 7). 

En el cuadro 7 se observa la mayor participación del ahorro privado, en tanto que 

el ahorro público ha ido descendiendo su participación como proporción del PIS. 

Por otro lado, se registra una amplia brecha entre inversión y ahorro pÚblico. 

provocada por el crecimiento de la primera y el fuerte descenso del ahorro público. 

Lo cual es el resultado del deterioro en la captación de recursos titularizados. Por 

su parte, el ahorro externo tuvo una tendencia estable hasta 1973, a partir de 1974 

empezó a elevarse, llegando a su máximo de 6.7% en 1981 . El dinamismo de la 

inversión pública, que estimuló a la inversión privada, permitió un aumento del 

ahorro privado, acompañado de un mayor desahorro del sector pÚblico y, por 

ende, en un mayor déficit (Garcra-Alba , 1996) , 
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INVERSiÓN Y AHORRO EN MEXICO 
1950-1982 

Aho~ 

18.1 0.0 18.1 13." ' .7 ~3 5.0 
20.1 3.5 16.6 ". .. ~. 5.' 
20.6 2.3 18.3 13.7 ••• .{l.' S .• 
21.1 3.3 17.8 ''' .6 3> -3.4 .. 
20.2 2.' 17.8 15.5 2.3 -2.3 ••• 
20.3 22 18.1 16.7 H 4 .5 5. 
21 .4 2.' 18.6 17.7 O., " .3 7.2 
23.2 ' .5 18.7 18.2 0.5 " .7 7.2 
23.7 5.0 18.7 19.3 .{l, ·93 87 
22.3 ••• 18.2 19.4 -1.2 -9.1 7.' 
22.' 1.9 "' .• 19.6 1.3 " .3 7.6 
23.5 2.' 20.9 18.4 2.5 " .2 ' .7 
26.0 3.' 22.' 19.7 2.7 _7.1 ' .6 
27.1 5.6 21.3 19.2 2.' -7.5 ••• 
27.3 ' .7 20.6 21 .8 -1.2 _14.1 12.9 .. ~ 

..... ~bIcM ... lnvemIorIM 

la d"-Ia ....... ahon"o In_ (In ..... lón m"'o. .horro .'_1 y ._ro pObIIco 

• 

1.4. Reestructuración del sector bancario y la captación de recursos. 

Con la transfonnación del sector bancario especializado en banca múltiple se 

inicia la consolidación del carácter oligopólico de la banca mexicana. Con esta 

reestructuración la banca adquirió poder para ne90ciar los ténninos de la poUtica 

de encaje legal lo que implicaba fijar las tasas de rendimiento que el Banco de 

México debla pagarles. y acordar la distribución de los recursos captados, en 

particular lo referente al fondo revolvente (Correa. 1992). 

Por otro lado. se dinamizó el sector bursátil con el propósito de crear su propia 

alternativa de fondeo; no obstante. estas instituciones se ligaron a la banca 
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múltiple, influyendo en sus decisiones y estructura de sus activos, lo que 

finalmente generó una burbuja especulativa que dio origen al crack bursátil de 

1978. 

Durante el periodo 1970-1982, la estructura de captación de recursos sufre dos 

cambios importantes. Por un lado, la captación de las instituciones privadas 

disminuye a medida que aumenta la del Banco de México, como consecuencia de 

la mayor colocación de valores gubernamentales (CETES) por parte de la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Público (SHCP), Por el otro, la captación en 

moneda nacional presenta un disminución relativa, ante el incremento de la 

captación en moneda extranjera (ver cuadro 8) . 

SISTEMA BANCARIO. CAPTACIÓN DE RECURSOS 
1975-1982 

28.30 
' .0) 
23.40 
39.40 
12.90 
25.60 

Con respecto a la captación por instrumento, la participación de los depósitos a la 

vista disminuye, en tanto que las obligaciones y titulas muestran una mayor 

participación. Cabe senalar que las obligaciones muestran el repunte a partir de 
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CAPTACiÓN DEL SISTEMA BANCARIO 
1970-1979. 

9.7 10.5 10.8 10_3 10.8 
15.8 16.4 15.4 1<1 .3 '" 8.9 7.' 7.8 6 .1 5.2 
32.0 34.7 35.5 36.6 44.' 
27.5 24.7 24.0 24.8 17.9 
8.2 6 .6 9.6 

9.3 " 100 
13.1 13.9 14.7 
12_2 15.9 19.8 
43.9 42.9 38.9 
12.8 9.1 8.2 
8.8 8.' 8.4 

1976, justo cuando se revierte la tendencia de los titulos (ver cuadro 9). Situación 

que se explica por el auge que adquieren las obligaciones quirografariass, entre 

1976·1979, pues representaban una buena opción para los inversionistas debido a 

que las tasas de interés estaban bajando, y estos instrumentos ofreclan una tasa 

mayor a la del depósito bancario52. La mayor participación de la banca en la 

captación de pasivos de largo plazo dio mayor libertad para disponer de estos 

recursos, e incluso reinvertirlos en instrumentos bursátiles. como son los tltulos 

públicos que incrementaron su emisión a partir de 1979. (Girón, 1991). 

La mayor participación de banca comercial en la estructura de los pasivos totales, 

fortaleció su posiCión de poder ante el gobierno, para fijar las tasas de interés, 

mientras que la banca de desarrollo asuma los riesgos de las variaciones del tipo 

de cambio, debido a la alta proporción de sus obligaciones en moneda extranjera 

(ver cuadro 10). 

En un contexto de alta incertidumbre, la dolarización de los pasivos bancarios se 

incrementó, y la liquidez aumentó como consecuencia del predominado de los 

instrumentos de corto plazo. Desaparecieron los bonos financieros de largo plazo, 

" Denom~u ,si pl)(qUl!! no tienen 9<'",nlla alguna. liNo r. firma de lo. I"mcionanot ,ulOO'iZ.adot da r. .---.: Heyman TmotI'Iy. ( 1968). In""rsi6n contnl inftaci6n Anébis Y adminisulICi6n da in ... ___ en MiI~. Ed. 
Milenio S.A de C v Ten:era edieiiln. Milxieo. 
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como los certificados fina ncieros a dos a"os y los depósitos fijos de once y doce 

a"os. la combinación de alta liquidez con allos montos de créditos estaba 

destinada a generar una fuerte crisis financiera , lal como sucedió en 1982 cuando 

la mayor parte de los depósitos era de corto plazo. la banca múltiple disminuyó su 

captación de recursos de largo plazo, lo que dificultó el fondeo lanto al sector 

privado como público, generando presiones para la poHlica monetaria. Por su 

parte, la banca de desarrollo que disminuyó sus pasivos de 28.0% en 1972-1978 a 

26.0% para 1978-1982 (ver cuadro 10), asumió los ries90s inherentes a la 

actividad bancaria: otorgar créditos al sector productivo y tomar prestado en 

moneda extranjera a tasas de interés Ootantes; en tanto que la banca privada se 

limitó a comprar las emisiones de bonos gubernamentales y captar recursos del 

público. 

CUADRO 10 
DISTRIBUCIÓN DE LOS PASIVOS TOTALES 

POR TIPO DE BANCA 
1980a1OO 

Conce to 1961 _1971 1972-1978 1978-1982 
Obligaciones Totales 100.0 100,0 100.0 
Banca Comercial 88.0 72.0 7<0 
Banca de Desarrollo 12.0 28.0 26.0 

f ....... Levt 0r11k, N--..I. (2001). C.rnlllot In.t/tllelo ....... del s.ctor 
fln.onder<o Y tu -'.eto ... .,... ,1 I~ d, 1.1 ........ l<In. OGAPWAO. M6dco 
1_1_p.115 

1.5. Canalización de recursos, titularizac ión de la deuda y crédito_ 

Si bien el otorgamiento de crédito fue uno de los rubros centrales de la banca 

comercial; presentó un notorio descenso durante el periodO 1970-1979, de una 

participación de 62% en 1970 pasó al 54% en 1979; mientras que las inversiones 

en valores, en particular en valores del gobierno, presentaron incrementos 

importantes (ver cuadro 11). 
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RECURSOS Y OBUGAClONES DEl.. SISTEMA BANCARIO 
1969-1981 

DIoi>« .. - - - -
'00.00 5." 28'" ,,.; , .. 94.15 3.76 .(l.O' »0 
100.00 5.69 24.88 61.41 &" 93.50 3." 0<0 », 
100.00 6.0' 28" ,." 770 93" >S, 093 '-" 
100.00 6.4' 28.55 5"7 ' .57 93.47 3.93 0.55 20S 
100.00 4.60 320S 57.20 6.10 94.10 3.26 076 >.8. 
'00.00 4.15 3:lS2 "'" 6.07 95.67 ». O.OS 209 
100.00 4.00 3264 530S 1028 96.47 1.7' 0.14 1.69 
100.00 4.70 29.73 5558 ' .99 96.75 1.70 OJIT .. , 
100.00 4.63 29.n 5375 11.85 ean 1.58 0.11 1.58 
100.00 54.33 97.39 261 

55.0; 0;." 3'" 

En la grafica 1, se observa que durante el periodo 1970-1974 el sistema bancario 

mantuvo una posición equilibrada entre crédito de corto 'J largo plazo, con un 

ligero predominio, del crédito de corto plazo (ver cuadro 12) , de hecho el crédito 

de corto plazo, hasta por un ario, presenta tasas de crecimiento por arriba del 

crédito total. A partir de 1976 se eleva el crédito a mas de un ano, pero sigue 

predominando el otorgamiento de crédito de corto plazo, a excepción de 1976. 

GRÁFICA 1 
SISTEMA BANCARIO. CREDITO OTORGADO 

D Hasta por un ario O Por mas de un ario 
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CUADRO 12 
SISTEMA BANCARIO. CREOITO OTORGAOO 

1970·1979 
(Estructura Porcentual) 

Alias Total 
Hasta por Por mb de 

un allo un allo 
1970 100.00 52.73 47.27 
1971 100.00 48.62 51 .38 
1972 100.00 52.04 47.96 
1973 100,00 53.93 46.07 
1974 100.00 53.69 46.31 
1975 100.00 58.00 42.00 
1976 100.00 51.73 46.27 
1977 100.00 57.85 42.15 
1978 100.00 53.75 46 ,25 
1979 100.00 56.75 43.25 

Fuente: Elaboración con ban en el cuadro 3A (Anexo 
E'bdl,Ucol 

CUADRO 13 
SISTEMA BANCARIO. CRÉDITO OTORGADO 

1970·1979 
(Tasas de cl'8(:imlento) 

Alias Total 
Hasta por Por mb de 

un allo un allo 
1971 14.64 5 .69 24.62 
1972 13.48 21 .47 5.92 
1973 14.94 19.10 10.42 
1974 19.21 18.68 19.82 
1975 22.16 31.97 10.79 
1976 36.50 21.75 ..... 
1977 34.04 49.90 17.05 
1978 19.20 10.74 30.62 
1979 26.61 33.66 18.39 

Fuente: EI.boraclón propl. con b ... en el cu.dro 3A 
(Anexo Elhdl.tlco) 

Por otro lado, los depósitos a la vista, que presentaron un comportamiento 

irregular hasta 1975, como consecuencia del crecimiento de la inflación, se elevan 

a partir de 1976, aunque son los depósitos a plazo los que crecen mas rapido. El 

mayor dinamismo en la evolución de las obligaciones y los Iftulos deja ver (a 

burbuja bursatil que se registró en 1976 en la Bolsa de Valores, y su consecuente 

carda (ver cuadro 14 y 15). 
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Si consideramos el tipo de moneda entre 1980 y 1982, el financiamiento otorgado 

por el sistema bancario en moneda extranjera creció tanto a nivel tolal como por 

tipo de banca. Ello es un indicador de que ante las altas tasas de interés y la 

volatilidad cambiaria, generada por la atta inflación , hacfan más atractivo el fondeo 

externo (ver cuadro 16). 

CUADRO 1. 
SISTEMA BANCARIO. OBUGAClONES TOTALES 

1970-1979 
(EstNCtura porcentUOlI) 

"'" T"'" Oep6sltosa """"M' 
""'~""""" TltuIoo " ".., ~= 

1970 "-" 15.76 5." 3196 27.50 

''''' 133.21 14.51 731 32.63 28.76 
1972 133.17 15.29 ". 32.ro 2798 
1973 133.13 16.36 743 " .58 24.65 

''''' "-'" 15A3 7.78 35.47 23.98 

''''' 81.81 14.30 6.12 36.59 2H1 

''''' 79.56 1W) 5.19 ..... 17.94 
1977 81.91 13.00 12.21 43.85 12.79 
1978 81.80 13.94 15.87 .2.86 9.13 
1979 81.61 14.73 19.79 38.94 8.15 

F_ EIab<;ftdo)n propia <:01'1 .. en .. c..-o lA ~ &' .... Hco~ 

• No .. lnd~ ~ ... cln:uIKI6n nI_ ~ por 10_ .. ...,... 
... dalllD. 
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CUADRO 15 
SISTEMA BANCARIO. OBLIGACIONES TOTALES 

1970-1979 
(Tasas de Crecimiento) 

Afios Total Depósitos a Depósitos a Obligaciones TitulO!! 
la vista plazo 

1971 14.60 5.48 21 .56 17.00 19.87 
1972 15.80 22.04 14.03 16.06 12.67 
1973 17.56 25.81 21.36 24 .70 3.55 
1974 22.16 15.24 27.78 24.92 18.87 
1975 27.83 18.41 0.55 31 .86 32.26 
1976 45.73 22.29 23.56 77.00 5.36 
1977 28.59 39.94 202.87 26.89 :8.30 
1978 22.92 31.26 59.74 20.14 -12.32 
1979 27.68 34.87 59.17 15.98 14.09 

F ..... te: elaboración propl. c .... baH .... 1 ...... cuadro lA {Anexo 
Eslad~lko, 

J 
; J 

J 

SISTEMA BANCARIO. FINANCIAMIE NTO OTORGADO 
POR TIPO DE MONEDA 

1977_1982 

65.70 71.40 72.00 65.90 
34.30 28.60 28.00 34.10 
33.10 32.20 32.20 30.70 
26.30 27.50 26.60 23.00 
6 .80 4.70 5.60 7.70 
36.00 30.70 29.30 30.70 

14.50 15.20 16.70 15.50 
21 .50 15.50 12.60 15.20 
30.90 37.10 38.50 38.60 
24.90 28.70 28.70 27.30 

54.70 
45.30 
34.20 
25.40 
8.80 
35.70 
12.40 
23.30 
30.10 
16.90 

En la distribución del crédito a nivel sectorial. se observa que durante el periodo 

1970-1979. los sectores que presentan los mayores porcentajes fueron ; la 

industria de la transformación , servicios y otras actividades, crédito al gobierno y el 

75 



sector primario; sin embargo, para el periodo 1980-1983, el sector primario y la 

induslria de la transformación sufren una drástica disminución, en particular el 

primero. En cambio, se eleva el crédito a la industria energética, vivienda y 

servicios financieros (ver cuadro 17). 

100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 

CRÉDITO OTORGADO POR EL SISTEMA BANCARIO 
POR ACTIVIDAD PRINCIPAL DEL PRESTATARIO 

1970-1 982 

14.7 9 0 25.0 8.7 
14.4 10.3 23.0 9.7 28.5 2.8 
14.6 92 22.1 9.5 28.1 3.0 
15.8 7.1 23.9 9.1 28.7 2.7 
17.4 5.5 24.5 9.5 28.2 2.6 
11 .6 ' .8 24.8 8.8 29.5 2.1 
12.1 3.8 25.7 7.8 29.0 1.5 
13.0 5.6 7.7 30.1 3.6 

'.4 ' .8 36.2 2.1 
10.4 7.0 21 .9 3.1 
10.8 7.2 18.5 ' .6 
7.7 6.1 16,3 

, , 

,., ,., ,., ,., ,., 
, .d ,., ,., 
,., 
2.9 
1.7 

En la gráfica 2, que muestra el crédito y las obligaciones totales del sector 

bancario, se observa un comportamiento muy similar en ambas variables hasta 

1975, con variaciones pequer"ias a partir de 1976; no obstante, podrlamos afirmar 

que se mantenla una intermediación bancaria positiva . 
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GRÁFICA 2 
OBLIGACIONES TOTALES Y CREOITO 

-Créditos Tolales - Obligaciones Totales 

Fu.ot.: Banco d. México 

2. De la fragilidad a la desregulaclón financieras: 1983-1993. 

La disponibilidad de recursos externos, asl como los generados por el auge 

petrolero no impulsaron un mayor ahorro interno necesario para disminuir la 

vulnerabilidad y subordinación de la economfa mexicana al ahorro externo. 

Tampoco se tradujeron en mayores ingresos para el sector público que 

contribuyeran a reducir el déficit público, por el contrario; éste se elevó. primero 

como consecuencia del mayor gasto públ iCO y. posteriormente por el peso del 

servicio de la deuda externa. Lo que generó condiciones productivas y financieras 

incapaces de propiciar un crecimiento endógeno y sostenido, pues se amplió la 

brecha ahorro-inversión y la brecha externa , haciendo a la economia mexicana 

más dependiente de la deuda externa (Correa. 1992). 

Los recursos provenientes del crédito externo y de las exportaciones del petróteo 

alimentaron la expansión del gasto público, pero también se destinaron en mayor 

proporción a: i) la especulación financiera, cambiaria, inmobiliaria y comercial; ii) la 

importación de bienes intermedios, de capital y suntuarios; iii) el pago del servicio 

de la deuda externa pública y privada y el pago de intereses de la deuda inlema; y 

iv) el financiamiento de la fuga de capitales y de la reinversión de utilidades y 

regallas por parte de las empresas Iransnacionales a sus matrices. 
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El comportamiento de la economla mundial durante el periodo 1983-1987 no le fue 

favorable a México, Si bien se dio una reducción significativa de las tasas de 

interés externas, su efecto positivo sobre la cuenta corriente de la balanza de 

pagos se erosionó con la calda de los preciOS y volumen de las exportaciones del 

petróleo (Garrido. 1996). las perspectivas de los mercados externos para las 

exportaciones no petroleras hablan evolucionado desfavorablemente, ademas se 

vislumbraba una desaceleración importante en el crecimiento económico mundial 

y un recrudecimiento de las tendencias proteccionistas en los paises 

desarrollados. Estos factores en su conjunto actuaron desfavorablemente para el 

pais (ver cuadro 18). 

INDICADORES MACROECONÓMICOS 
1981 -1987 

- ., 
19B2 -0.60 5.60 13.10 51.20 9B.90 

'98' " .20 5.10 -2.80 150.30 &l.&l 

"84 3.60 8.40 3.60 185.20 59.20 
1985 ,"O -10.50 . IUIO 310.30 63.70 
19B6 ·3.70 -26 00 ·57,30 63790 105.70 

2.1. Deuda externa y ahorro. 

Después de la crisis de la deuda de 1982 se anunciaron recortes presupuesta les 

con la idea de reducir el déficit público, lo que contribuyó a que los bancos 

perdieran la confianza en México, propiciando la fuga de capitales as! como la 

devaluación de la moneda. El anuncio de que los depósitos denominados en 

dólares en el sistema bancario mexicano se pagarlan en pesos al tipo de cambio 

libre. aceleró la fuga de capitales en lugar de detenerla (Girón, 1991). Se firmó una 

Carta de Intención con el Fondo Monetario Internacional (FMI). donde el gobierno 

se compromeUa a reducir el déficil financiero del sector públiCO de 17.9% del PIS 
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en 1982, a 8.5% en 1983, 5.5% en 1984 y 3.5% en 1985. El endeudamiento 

pUblico externo eslarla limitado a cinco, cuatro y tres mil millones de dólares, 

respectivamente en esos mismos aí'ios. 

En 1983 se aplicaron ajustes financieros importantes como la reprivatización 

paulatina de la banca, la flotación del tipo de cambio y la reducción del déficit 

publico; no obstante no se tomaron las medidas adecuadas para corregir los 

desequilibrios estructurales, que condujeran a la recuperación de la capacidad de 

crecimiento sostenido. AsI, el programa de ajuste , basado en medidas de corto 

plazo, no influyó en la naturaleza estructural de los desequilibrios externo y 

productivo. En 1985 las tasas de interés externas LlBOR y PRIME experimentaron 

una reducción de casi 2 puntos porcentuales , en tanto que las tasas de internas 

de referencia (CETES, TlDB y CPP) aumentaron significativamente (Manrique, 

2000). En 1987, en un contexto macroeconómico caracterizado por un 

estancamiento del producto, una inflación galopante y un incremento del tipo de 

cambio, las tasas de interés internas, alcanzan su máximo (ver cuadro 19). 

1984 10.52 12.04 49.65 48.15 51.10 
1985 8.35 9.93 63.69 56.9 56.07 
1986 6.76 8.33 73.92 84.49 80.88 
1987 7.18 8.20 102.83 93.54 ..... 
1988 7.97 9.32 53 ... 48.32 87.64 
1989 8.67 10.87 44.n 29.64 " .60 .... 8.30 10.01 35.03 27.47 37.07 
1991 5.92 8." 19.82 16.88 22.55 
1992 3.85 6.25 15.89 15.47 18.n 

di Inll", di dlpóslto, ban~ar1o. 
Porcentual Promedio 

I Natlona l MonOIO' A"ocl,tlon (FNMA' 

ESTA TESIS NO SAU. 
OE LA BIBUOTECA 7. 



la estrategia econ6mica instrumentada en 1988, se proponía estabilizar la 

economía y sentar las bases para un crecimiento estable y sostenido. Dicha 

estrategia se sustentaba en: i) la profundización y consolidaci6n de la reforma 

estructural, basada en la apertura comercial, privatizaci6n y des regulación 

econ6mica: ii) Alcanzar el equilibrio interno, esto es, finanzas públicas sanas que 

implicaba la reducción y reoMentaci6n del gasto público e incremento en los 

impuestos, renegociación de la deuda externa, control de la inflaci6n mediante una 

política heterodoxa basada en el uso de los pactos: y iii) El equilibrio externo, a 

través de la modernización de empresas e industria para alcanzar niveles 

compelitivos internacionales (De la Rosa , 1995). 

El problema de deuda pública externa se atacó, en primer lugar, mediante un 

proceso de renegociación y reestructuración innovadora que buscaba reducir los 

montos y tasas, asi como ampliar plazos. Todo ello con el propósito de liberalizar 

recursos tendientes a apoyar la recuperación económica . Poslerionnente, se 

negoció una disminución en el monto de transferencias de recursos al exterior (ver 

cuadro 20), Estas medidas, conjuntamente con la estrategia económica elevaron 

la confianza de los inversionistas extranjeros y nacionales, misma Que se 

manifestó en el regreso de México a los mercados financieros internacionales 

voluntarios. Se volvió a acceder a fondos externos nelos en montos crecientes que 

permitieron complementar el financiamiento de la economía en esos anos 

(Cuevas, 1994). 

CUADRO 20 
INDICADORES DE DEUDA PÚBLICA 

1985-1993 
¡Como porcentaje del PIS) 

Conee to 1988 1989 1990 1991 1992 1993 
DPTIPIS 71.20 63.70 51 .60 39.00 27.10 24.20 
DPElPIS 49.50 41 .90 31 .20 24.60 20.30 18.90 

OPT Saldo .,. lo .,..,. polbll .... total 

OPE Saldo .,. 11 .,._ .... bllca • • tem. 

PI8 Producto Int.mo 8ruto 
henil: Banco <loo .'Ilic:o, _ .banDeo.'oto ..... 
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Bajo esta estrategia, el ahorro interno neto se redujo de 12.5 en 1983 a 8.9 por 

ciento en 1987, como proporción del PIB, y para lograr un crecimiento estable del 

producto se requerla un nivel de entre 27 y 30% en términos brutos. lo mismo 

sucedia con el ahorro extemo, que no sólo dejó de fluir hacia el pals, sino que 

ahora representan transferencias negativas (Rozo. 1998) (ver cuadro 21). 

la caida del ahorro externo durante el periodo 1983·1987, como consecuencia de 

la desconfianza de los inversionistas extranjeros en el comportamiento de la 

economla, se revierte a partir de 1988 cuando se observa un incremento de éste, 

como respuesta de los inversionistas tanto nacionales como extranjeros a la 

confianza y credibilidad sobre la nueva estrategia económica y al incremento de 

las lasas de interés internas. A partir de este ario, el ahorro externo jugó 

nuevamente un papel central en el financiamiento de la economla, en tanto que el 

ahorro interno disminuye. En el cuadro 21 se observa el descenso pautatino det 

CUADRO 21 
AHORRO INTERNO, EXTERNO E INVERSiÓN 

1983-1993 
(Como propo~¡ón del PIB) 

Ahon-o Interno Bruto .,.. 1 .... _1611 AIIomII .. _ Aho .... e.I.mo - o.pr.cl.lcl611 

"" 20.8 12.5 122 .J.' " .. 19.9 11 .1 lH -2.8 
1985 21 .2 11 .2 11.3 -13 
1986 18.5 ••• 13.1 O., 
1981 19.3 8.' 13.1 ·2.1 
1988 20." 7.' 12.0 1.1 
1989 21 ." ' .2 10.6 2.8 
",. 21 .9 9.' ' .7 2.7 
1991 22." ' .3 ••• ••• 
1992 23.3 ••• ' .6 7.2 
1993 22.0 5.' " 6.2 

Fuente: Banco de Mblc:o, Indleedores económicos. varios ai'los . 

ahorro interno bruto a partir de 1988, al mismo tiempo que et ahorro externo inicia 

una tendencia creciente, que en 1992 representó el 7.2% del PIB. Por otro lado, el 

crecimiento de la brecha inversión-ahorro se elevó a partir de ese mismo ano. Si 
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desglosamos el ahorro interno bruto en sus dos componentes, ahorro neto y 

depreciación, es clara la pérdida de dinámica de aquél. Estos datos muestran que 

el ahorro interno fue sustituido por el ahorro externo, en particular por la inversión 

externa en cartera. 

2.2. Fonnación bruta de capital e Inversión. 

El desplazamiento del ahorro interno por el externo se reflejó en una caida de la 

formación bruta de capital fijo, que se agudizó en la década de los noventa con el 

descenso de la inversión publica, a pesar de que el sector privado aumentó su 

gasto en inversión. Ello no fue suficiente para contener la reducción del gasto 

pUblico en inversión (ver cuadro 22). 

y PRIVADA 

1984 100.00 38.61 61 .39 
198' 100.00 36.11 63.89 
1986 100,00 35.11 64.89 
1987 100.00 JO.85 69.15 
1988 100,00 27.93 72.07 
1989 100.00 27.19 72.81 
1990 100.00 27.10 72.90 
1991 100.00 23,92 76.08 
1992 100.00 20.51 79.49 

propia ~On bue en e. ~uldro I5A (Anexo 

La calda de la inversión publica y el incremento de la inversión privada fue 

resultado de la estrategia de privatización y desregulación de la economia, que 

dieron paso al funcionamiento de las fuerzas del mercado como asignadoras de 

los factores productivos. 
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Bajo el efecto de las reformas estructurales que se emprendieron desde 1983, y 

que se reforzaron en 1988, la inversión mostró un comportamiento inestable 

durante todo el periodo 1983-1988. La participación de la inversión fija bruta 

respecto al PIB, alcanzó su punto máximo de 20.29% en 1982, para descender 

hasta 15.18% en 1983, cuando la recesión se agudizó. En anos posteriores, su 

comportamiento fue irregular, teniendo en 1987 la menor participación, 14.92%, en 

un marco de recesión y crisis. Posteriormente , se recuperó, sin alcanzar el nivel de 

1982, aun cuando fue un ano de crisis fiscal (ver cuadro 22 y 23). 

La profundización de los desequilibrios estructurales durante la década de los 

ochenta , condujo a la economla a nuevas formas de financiamiento, mismas que 

se desplazaron hacia un esquema más competitivo. Hasta 1982, los recursos que 

financiaban la formación de capital provenlan de fuentes Internas de la empresa, 

I "'."ACIÓN BRUTA oe CAPITAL FIJO Y VARIACIÓN DE 
EXISTENCIAS 

1983 
19 .. 
1985 
1986 
1987 
19" 
1989 

19" 
1991 
1992 

1912-1993 

15.18 
15.65 
16.57 
15.11 
14.92 
15.58 
15.83 
17.03 
18.14 
19.42 

J 

0.20 
o ... 
0.58 
.,.« 
0.55 
2.57 
1.79 
1.77 
1.68 
2.18 

esto es, reinversión de utilidades (excedente neto de operación); sin embargo, de 

manera paulatina fueron adquiriendo mayor presencia el crédito interno y el 

financiamiento externo (Rodrlguez. 1997). Desde principio de la década de tos 

noventa la presencia de estas fuentes adquiere importancia. (ver cuadro 24). 
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CUADRO 24 
FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LA INVERSI6N BRUTA DE CAPITAL FIJO 

1983-1993 
(Tasas de crecimiento) - "" 

CrUM ... fInMc ..... to , .... 
Tot. ... 'm"" pub/lc ... 

.._. 
1983 -28.92 -47.73 ' .00 -56.00 ... 66 -34.75 

" .. 8.14 -11 .37 66.00 -42.00 18.19 -6'68 
1985 12.85 78.25 -20.00 185.00 -87.26 -4087 
1986 -4.93 38." 8.00 48.00 400.70 17402 
1987 -5.79 -8.95 49.00 -22.00 76.82 2719 
"88 8.47 ~9.99 -34.00 .... 00 117.94 -68." 
'989 8.98 -5.98 57.00 -139.00 -67.32 653.68 

'990 13.62 8.52 8.00 .00 -59.17 252.65 

'99' 12.46 9.26 25.00 142.00 -41.99 12.4D 

'99' 11 .22 57.5' '9.00 -'12.00 137.17 -12.09 
'993 ">78 -27.045 ·25.00 -12200 251.08 6'.04 

F_.: a-.c16n prop¡. con ... el c ......... 1A ( ......... E<ou.d¡~lk:o) 

2.3. Flujos de capitales externos y desequilibrios externos. 

Si bien los flujOS de capitales externos de corto plazo elevaron la disponibilidad de 

divisas que permitieron elevar la oferta crediticia Interna, también ampliaron la 

brecha interna entre ahorro e inversión y el déficit externo. Respecto a este ultimo. 

la liberalización del comercio exterior en circunstancias de bajos niveles de 

productividad y alto endeudamiento interno y externo, colocó a las empresas 

nacionales en una posición de desventaja frente a los competidores externos . que 

condujo a modificaciones en la estructura de la inversión y de rentabilidad en la 

economla. En efecto, se vieron favorecidos los sectores con mejor posición 

productiva y financiera. ya que los flujos de capilales se orientaron hacia los 

sectores más dinámicos. (Girón, Correa. 1998). 

En un contexto de alta fragilidad macroeconómica. el gobierno insisUa en que el 

comportamiento de las exportaciones indicaba la presencia de un lipo de cambio 

real consistente con los propósitos de la pol1tica comercial. Asl que no se le dio 

importancia a la creciente apreciación del peso, ya que las exportaciones de 

manufacturas creclan a tasas altas. mismas que se concentraron er¡ las grandes 

empresas lransnacionales productoras de bienes intensivos en mano de obra y en 
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las maquiladoras. Sin embargo, este auge exportador no fue aprovechado por 

todas las empresas mexicanas dada la carencia de tecnologia , y los deficientes 

sistemas de organización, mercadeo, cultura empresarial. La apertura comercial 

combinada con la apreciación del peso, fomentó la entrada masiva de 

importaciones que rebasó con mucho la capacidad y velocidad de ajusle de las 

empresas mexicanas, cuyos niveles de competencia son bajos. (Manrique, 2000) . 

La caida del superávit en balanza comercial durante el ajuste recesivo de 1983-

1987, en 1988 dejó ver las deficiencias estructurales del sector induslrial para 

generar divisas que financiaron la acumulación. Situación que se agravó con la 

acelerada apertura comercial. En este contexto, el allo déficit en la cuenta 

corriente que se presentó en 1992, fue considerado como una restricción 

meramente temporal , que seria superada con los ingresos de capital y la 

consolidación del perfil exportador de la eoonomla mexicana. Esto ultimo. tendría 

lugar oon la renovación del aparato tecnológico. los incrementos en la 

productividad y el creciente vuelco en favor de las exportaciones no petroleras (ver 

cuadro 25). 

CUENTA CORRIENTE y CUENTA DE CAPITAL 

"'los 

1984 
1985 

1983-1993 

'" 

1986 4 ,337,00 
1987 4 ,247.00 
1990 -7,541 .00 
1991 -1 4,647.00 
1992 ·24,239.00 
1993 
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2.4. Transformaciones en el sistema financiero. 

La modernización y re-estructuración del sistema financiero mexicano se viene 

gestando desde mediados de la década de los setenta. cuando se da la 

transformación de la banca especializada a la banca muttiple, y se emite la Ley del 

Mercado de Valores; sin embargo, la consolidación de este proceso se logra con 

las reformas que se aplicaron entre 1988-1991 . Dichas reformas inHuyeron en las 

formas de captación de recursos financieros y financiamiento y, por ende, en el 

comportamiento del ahorro interno y la inversión. (Manrique, 2000). 

2.4.1. Comportamiento y estructura del sector bancario. 

2.4.1.1. Captación de recursos. 

Una transformación estructural del sistema financiero, generada por el auge del 

mercado bursátil, tiene que ver con los agregados monetarios. Por un lado, los 

instrumentos no bancarios de corto plazo, M3·M2. aumentaron aceleradamente 

durante el periodo 1987-1990. para disminuir durante 1991-1993, en tanto los 

instrumentos financieros de largo plazo no bancarios, incluyendo tos recursos del 

FICORCA, M4-M3, mostraron un incremento entre 1986-1987 y 1991-1993. esto 

es previo a la crisis de 1987 y durante el período de mayor crecimiento y 

estabilidad (Gómez, Pallán, 2000). Este comportamiento se refleja en el aumenlo 

de la profundidad financiera (M4/PIB). Si bien todos los indicadores de penetración 

se elevan, el M4 es el que muestra mayor crecimiento, en tanto que la base 

monetaria registra una considerable disminución si la comparamos con 1983 y 

1984 (ver cuadro 26). 

La diversidad en los instrumentos bursátiles, que se caracterizaron por tener 

mayor liquidez y alto riesgo, inyectó dinamismo al sector bursátil, pero también 

generó la desintermediación en el sector bancario al reducir de manera 

significativa su participación en la captación de recursos (Levy. 2001). La tasa de 

crecimiento de los pasivos monetarios entre 1983-1987. aumenta de 32.66% a 

49.92%, respectivamente; teniendo su máxima tasa de crecimiento en 1991 con 
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69.35%. en particular. aumentó la captación de moneda extranjera (ver cuadro 27 

y 28). 

1984 15.71 
1985 5.47 
1986 6.59 
1987 5.42 
1988 4.24 
198. 4.08 
1990 4.10 
1991 4.08 
1992 3.91 

AGREGADOS MONETARIOS 
1983-1993 

7.51 29.01 31 .36 
7.12 26.18 28.36 
7.46 31.01 34.59 
6.94 30.25 36.33 
5.40 21 .18 29.61 
5.76 22.94 33.53 
6.85 24.87 35.11 
11 .63 28.45 33.65 
11 .25 28.79 33.37 
1 

33.60 2." 2.25 
31.48 2.18 3.13 
39.65 3.58 5.06 
41 .57 6.08 5.24 
32.54 8.43 2.92 
37.16 10.59 3.64 
40.34 10.24 5.22 
41.03 5.19 7.38 
41 .33 4.58 7.96 

loo -.es y rnone<ias "" drQhc:I6n mi. el _ neto aer_ ele .. Q.oOr'IUI cofrienle 
_ en el Banco .... Mltllico 

del píobIico. Y los dep6dos en a.oenlaS !le cheqo..oes en 

MI mu loo inI~ barIcIrioo • _o !le huta .., . 1'<>. 
M2 mu loo inltrumeoIOS no banca.rios .... plazo""""" • un aI\o (P<'o"OPalelnnle ""Iore. gubemlmenlales) 

M3 mA. inlrnmentos .... plazo mayor • .., .1'<> Y los -. del SAR 

CUADRO 27 
BANCA COMERCIAL CAPTACiÓN POR iNSTRUMENTO 

1982-1993 
(Tas as di crecimiento) 

ObllIJKIonH ,~ Pu"' ... no 
Cepltal, 

"- ,~ ... Mo .... rto. ._ .... _ n, -,~ 
,"u_ o. 

1983 39.71 32.66 40.45 28.69 47.80 
1984 37.31 37.05 37.48 43.42 30,59 
1985 35.64 32.71 35.00 39.93 53.29 
1986 51.45 35.17 52.96 55.57 47.50 
1987 57.19 49.92 57.33 69.96 57.27 
1988 25.50 31 .47 22.28 48.46 49.24 
1989 8.97 29.66 32.40 32.40 34.40 
1990 51 .37 53.27 32 .48 32.36 35.21 
1991 35.20 69.35 26.27 28.28 31 . 11 
1992 19.12 11 .82 19.29 34.85 27.82 
1993 17.64 16.37 16.94 24.26 23.75 

f ....... : el.borK!6n p~pLo con _ en el CUN f1> 10¡l ¡ _ _ o e . tacll.tIcol 
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Por otra parte. se redujo el monto de los instrumentos liquidos con respecto a los 

pasivos bancarios totales y, en contraposición, aumentaron los instrumentos no 

liquidos. concentrándose en pasivos con una duración entre 30 y 365 días, es 

decir, se mantuvo una alta liquidez de los pasivos bancarios. 

Como vemos, las reformas estructurales y la imposición de los mecanismos del 

mercado alimentaron y reprodujeron la incert idumbre sobre el desarrollo 

económico del pals, lo que se manifestó en la dolarización de los activos 

financieros y la alta liquidez de los pasivos no monetarios. En cuanto a la 

captación de recursos. la inestabilidad económica favoreció las inversiones en 

detrimento de la captación bancaria que provocó una reducción en el 

financiamiento de la inversión productiva. (Mántey, 1997) 

CUADRO 28 
BANCA COMERCIAL CAPTACiÓN DE RECURSOS POR INSTRUMENTO 

1982-1"3 
(Estruc tura Porcentual) 

ObIl9~~lon .. P .. l~o. PnlvOl no 
Capital, 

.41'10. 
Total .. Mon.tarlo. MOMltanol 

R ........ as y OttOI pnlYoa 
...ultadol 

1982 10<lO 11 .8 83.5 1.7 3.0 
1983 10<l0 10.6 8<.6 1.4 3.' 
19" 10<l0 10.5 8<.8 1.6 3.1 
1985 10<l0 10.1 " .0 1.7 ' .3 
1986 10<l0 7.5 86.6 1.9 3.9 
1981 10<l0 6.4 86.9 2.7 3.9 
1988 100.0 7.0 83.3 3.9 5.8 
1989 100.0 9.1 78.2 5.2 7.5 
1990 100.0 9.4 80.8 3.7 6.0 
1991 100.0 19.9 71.0 3.' 5.7 
1992 100.0 18.3 71.2 ' .2 6.' 
1993 100.0 18.0 70.6 ' .6 6.9 

F ... nt.: Et.boracl6n prop. con _ en" <:u..:ltO lOA (Anexo Eat.,n.uco) 

2.4.1.2. Crédito y financiamiento bancario. 

La cartera bancaria durante el periodo 1983·1993, se caracterizaron por que 

sobrepasaron en su monto a la FBKF, la cual además, registró una tasa de 

crecimiento menor que la del perIodo anterior, 1979-1982. La FBKF se concentró 
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fundamentalmente en el sector publico, en una proporción del 73%, a diferencia 

del sector privado con una proporción del 27% (ver cuadro 30). Ello es un 

indicador de que la captación del ahorro inlerno por parte de la banca no se 

canalizó hacia el financiamiento y fondeo de la inversión productiva (ver cuadro 

29). 

Los datos de los cuadros 30 y 31, confirman dicha tendencia, pues tanto el sector 

agropecuario como el industrial registran una menor participación del crédi to y 

descensos en sus montos: en tanto que el sector servicios y comercio muestran 

una mayor participación. 

CUAORO 211 
FiNANCIAMIENTO DE LA SANCA COMERCIAL 

POR SECTOR INSTITUCIONAL 
1982.1981 

(Estructura porcentual) 
1982 1983 19 .. 1985 1986 1987 '" 1989 1990 1991 

FInanciamiento 
100.00 ToUI 100.00 '0000 100.00 ' 0000 "'lOO ""Xl 100.00 100.00 '0000 

Al Sector 
76.20 PÚbl1co 75.20 69.00 7170 76.40 72.70 70.60 6O.JO 5O.JO 3860 

Banco de MéXieo 
31.60 JO" 25.50 20.-40 \ 4 70 ' .JO - - - -

"~,, 33.70 32. 10 JO.30 32.10 3750 43.30 DesanoUo 
. - -

Banca Comercial 
10.90 13.00 1320 18.60 2-4.20 25.10 - - -

Al Sector 
Privado 23.60 2 • . 80 31.00 28.60 23.60 27.30 29.40 39.10 0 .10 61 .40 

FUInIe: Elaboración propia con bJtot en datos del Ehonco de Mhlco, www.bin~lco.!iilob.m~ 

1992 

' 0000 

JO 00 

-

-
"00 

1) A partir de 1988. el financiamiento otorgado por la binca comercial, no se desglosa por tipo di bancil 

8. 



BANCA COMERCIAL. CANALIZACiÓN DE RECURSOS 
POR SECTOR ECONÓMICO 

1982·1993 

S-.:tor - Total Aa_u.no. ...". _mo 
$11>t1c .... y Indu.trI.1 
Puq ... '" 

6.83 35.21 19.68 4.71 13.54 20.03 
8.42 34.66 19.28 5.32 16.95 15.37 
7.21 28.66 18.27 6.42 13.20 26.24 
4.83 26.29 17.79 5.36 10.29 35.43 
4.74 25.77 21 .15 5.31 9.50 33.53 
8.39 29.69 21 .55 9 .40 12.61 18.36 
9.41 31 .86 23.47 8.33 19.15 7.79 
9.96 30.92 30.03 8.07 20.30 0.72 
9.35 29.11 31 .62 6.25 19.34 ' .34 
8.43 25.71 14.70 16.87 2.5< 

CUADRO 31 
BANCA COMERCIAL. CANALIZACiÓN DE RECURSOS 

POR SECTOR ECONÓMICO 
1982·1993 

Tasas decrecimiento 

M~ TOI.I Sector Agro!,«-U'rIo. Sector Sector S. .... 1(:10. y CNdIIO.1.I C"",.",IQ Gob"rno 
Sll>tl(:oI. y p"qtI.", Indu.1riI1 OlrnAcll'lkl_ Viv'-nd. 

1983 90.07 -15.40 -0.02 ·(loo 1.14 -0.13 0.08 
198< 70.65 23.20 -0.02 ·0.02 0.13 0.25 -0.23 
1985 76.28 ·14.29 -0.17 -0.05 0.21 -0.22 0.71 
1986 111.78 -33.10 -0.08 -0.03 -0.16 -0.22 0.35 
1987 149.66 ·1.87 -0.02 0.19 -0.01 -0.08 -0.05 
1988 21 .98 77.11 0.15 0.02 0.77 0.33 -0.45 
1989 58.78 12.18 0.07 0.09 -0. 11 0.52 -0.58 
1990 SO." 5.88 -0.03 0.28 -0.03 0.00 -0.91 
1991 59.91 -6.15 .(l.oo 0.05 -0.23 -0.05 5.00 
1992 43.06 ·9.82 -0.12 0.00 1.35 -0.13 -0.41 
1993 24.50 ·10.11 -0.05 -0.09 0.19 0.12 0.05 

F ... nr., El.lbo_J6n p",pl. con __ .n el euad", 11"1"""0 ~Iad¡'tk:o) 
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Por otro lado, el cuadro 32 nos muestra que la banca comercial de 1989 a 1990 

canalizó recursos por más del 50% hacia el sector publico, revirtiendo el proceso 

para el ano de 1991, para llegar a su nivel mlnimo en 1992 con 30% del total, 

aunque cabe mencionar que iba en camino la reforma financiera publica. El 

crédito otorgado al sector privado presenta una tendencia creciente para lIe9ar a 

su máximo en 1992 con un total de canalización de recursos del 70 por ciento. 

DISTRIBUCiÓN SECTORES 

2.4.2. Comportamiento y estructura del sector bursátil. 

El cambio en la rentabilidad de los activos financieros a favor de las inversiones 

bursátiles, junto con la creciente necesidad de recursos financieros internos por 

parte del sector publico, se tradujo en cambios cuantitativos y cualitativos en las 

modalidades de financiamiento. En efecto, ante la reducción de la emisión primaria 

de dinero como mecanismo de financiamiento del déficit publico, se incrementó el 

volumen de otros instrumentos financieros no bancarios del gobierno, en 

particular nos referimos a la emisión de CElES. (Sánchez Daza, 1999) 

El mercado bursátil fue dinamizado por el gobierno a través del aumento en la 

colocación de la colocación de dinero obligado en parte por las altas 

transferencias de recursos al exterior por el pago del servicio de deuda externa, y 

como mecanismo anti-inflacionario mediante la esterilización de divisas (lópez, 

2000). En consecuencia , el gobierno alimentó al mercado bursátíl mediante la 

colocación de títulos publicas de corto plazo. Además, los tl tulos fueron adquiridos 
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mayoritariamente por los bancos, quienes obtuvieron altos rendimientos con titulas 

de bajo riesgo. En otras palabras, el gobierno fomentó y estimuló, por un lado, el 

auge bursátil , por el otro, la desintermediación bancaria. 

AsI la desregulación financiera ha COnducido a una estructura financiera 

segmentada asimétrica, donde la modernización y desarrollo del mercado bursátil 

ha generado una menor participación de los intermediarios bancarios en el 

financiamiento de la inversión, en tanto que la participación del mercado bursátil 

en dicho financiamiento sigue siendo menor (Rozo, 1997). 

El auge del mercado bursátil permitió la obtención de utilidades extraordinarias por 

parte de los inversionistas y casas de bolsa. El indice de precios y cotizaciones de 

la Bolsa Mexicana de Valores, es un indicador de dicho dinamismo, en 1986 y 

1991 ; no obstante su comportamiento es altamente irregular tanto en términos 

nominales como reales. lo cual es un reflejo de la volatilidad inherente a este 

mercado (ver cuadro 33). 

CUADRO 33 
INCICE CE PRECIOS Y COTIZACIONES 

MERCADO ACCIONARlO 
1981.1993 

Tasas de c recimiento)) 

IPyC IPyC Rendlmlenl 
An. Rendimiento 

Nominal 1% 
Real ("lo) 

1981 -33.20 -48.70 
1982 ·21 ,00 -84.11 
1983 22 • .40 lOCHO 
19 .. 7190 3.SO 
1985 171.60 69.38 
1986 311 .60 l().4.40 
1987 12 • • 30 ·13-80 
1988 100.18 ·30.23 
1989 98.05 · 12.30 
19,. SO 09 .(l.45 
1991 127.65 91 .64 
1992 "91 9.81 
1993 47.92 36.96 

F_ ... , F .... e .... 0Iar. f200ll. ~11udón FIMIIdeno, 
_~""" __ ... V-,- ... _1co1_ 

2000. Pp. " 
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El asombroso crecimiento de los rendimientos en inversiones accionarias parecia 

confirmar el argumento de quien sostenla el atraelivo de este mercado como 

oportunidad de inversión y la pertinencia de la reforma que le dio prioridad. Sin 

embargo, la obtención de esta rentabilidad dependió del momento en que se 

hubiera ingresado en el mercado, ya que el riesgo de invertir a mediano y largo 

plazos ha sido siempre muy alto (Rozo. 1998). 

la activIdad financiera nacional se reconstituye en la dicotomia que ocurre en el 

ámbito internacional , en que la inlermediación bancaria tradicional ha ido cediendo 

espacio a la intermediaclón bursátil. Los bancos dejan de cumplir la función 

tradicional de otorgar crédi tos y captar depósitos. orientándose a otras actividades 

financler~omerclales y de emisión y negociación de valores. Por su parte, el 

auge accionario actuaba en detrimento del comportamiento del sector real de la 

economla . (Cruz. 2003). 

3. Deslnlermedlaclón bancaria y recesión económica: 1994-2002. 

las re formas estructurales que se instrumentaron en México a partir de 1988 

tenlan como objetivo reformular la inserción de México en el mercado mundial y 

cambiar el eje del crecimiento del sector pUblico hacia el sector privado. dejando al 

mercado la asignación de los faelores productivos. 

El primer efecto de estas reformas fue la elevación de las tasas de interés 

internas, que dado el bajo nivel de las tasas internacionales. condujo al 

establecimiento de un alto diferencial, lo que estimuló la entrada de grandes 

volúmenes de capital externo. 

3.1. Flujos de capita les externos y ahorro interno. 

En 1977 bajo una economla de recesión y de pago de deuda, el ahorro interno 

registró su participación más alla 24%, como proporción del PIB . a partir de ese 



ano inicia una tendencia descendente. Por su parte el ahorro externo elevó su 

participación hasta 1994, pero a partir de este ano y como consecuencia de la 

crisis, disminuye. La inversión extranjera también presentó un crecimiento muy 

dinámico, en particular la de cartera, aunque después de la crisis de 1994 mostró 

una disminución drástica , para volver a crecer a tasas muy altas a partir de 1999. 

Paralelamente al crecimiento de flujos de capitales de corto plazo, se observa un 

incremento de la deuda publica tanto interna como externa (ver cuadro 34). 

." 
TOTAL 

40.92 
31.55 
25.55 
27.21 
28.77 
30.99 
32,68 

DEUDA PÚeUCA y 

DEUDA POSUCA 
(Como pon;enta¡. ..... PISI 

INTERNA 

'A. 
7.69 
' .64 
9.59 
9.94 

10.58 
11.19 
12.70 

32.46 
23.85 
16,91 
17.62 
18.83 
20.41 
21 .48 

, 

EXTERNOS 

FLUJOS DE CAPITALES EX'reRNOS 
(&tru~lu .. ~nl ... 11 

100.00 94.81 5.19 
100.00 70.62 29.38 
100.00 80.45 19.55 
100.00 106.63 -6.63 
100.00 51 .85 48.15 
100.00 52.77 47.23 
100.00 51 .42 48.58 

Si bien la liberalización del sector financiero estimuló la entrada de capitales 

externos, no se generó un incremento en el nivel de ahorro interno; debido a que 

el Banco de México aplicó operaciones de esterilización de divisas. En efecto, 

para evitar la monetización de estos flujos, el Banco de México se vio obligado a 

recurrir a la colocación de valores públicos para mantener la estabilidad en el nivel 

de precios, con lo cual se elevó el valor de la deuda pÚblica interna (Studart, 

2001). 
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3.2. Ahorro y profundización financiera . 

En 1997 se implementó el Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 

(PRONAFIDE) cuyo objetivo era crear mecanismos de financiamiento interno que 

permitieran un crecimiento económico a tasas mayores del 5%. Esto suponfa 

elevar el ahorro interno y recurrir al ahorro externo sólo como complemento del 

primero. El logro de tal meta suponia: a) promover e incrementar el ahorro privado: 

b) mantener las finanzas públicas sanas; c) disminuir el financiamiento externo: y 

d) consolidar la desregulación del sistema financiero. 

Estas lineas de acción implicaban la instrumentación de un nuevo sistema de 

pensiones, el fomento del ahorro interno y una polllica fiscal que estimulara el 

ahorro y la inversión. El programa partia de la tesis de que la generación de ahorro 

ex·ante conducirra a un incremento de la inversión , por tanto, el crecimiento 

económico quedaba supeditado al incremento previo del ahorro interno. 

En el cuadro 36 se observa que el ahorro total se mantuvo en un promedio de 

22% como proporción del PIS , durante el periodo 1993·2002; sin embargo, el 

ahorro interno mostró fuertes fluctuaciones, en particular en el periodo 1993· 1995 

y nuevamente entre 2001·2002; en tanto que el ahorro externo mostraba una 

mayor participación en esos mismos perfodos. Es decir, las alias tasas de 

crecimiento del ahorro externo permitieron mantener en un nivel constante el 

ahOrrO total. Por otro lado, en la composición del ahOrrO interno, se observan dos 

efectos: entre 1995---1997, cuando el ahorro público crece a tasas alias, muestra 

una tendencia descendente; para el periodo 1998·2002, cuando el ahorro público 

registró una fuerte calda, el ahorro privado presentó un crecimiento muy Irregular. 

Esto parece indicar la presencia de un efecto sustitución entre el ahorro público y 

privado. 

Este comportamiento en el ahorro interno, aunado a los efectos de la competencia 

externa, de las altas tasas de interés y el racionamiento del crédito, afectaron de 
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manera negativa a la FBKF. Ello explica que su participación en el PIB disminuya; 

de representar el 12.2% del PIB en 1994. pasa a 9.8% en 2002 (ver cuadro 35). 

El lento crecimiento del ahorro interno resulta altamente contrastante con el 

incremento acelerado del aholTo financiero. En efecto, la penetración financiera. 

medida por el cociente M4/PIB muestra grandes Incrementos a partir de 1990. 

para 1994, representó el 51% del PIS. la expansión del ahorro financiero y de la 

profundidad financiera son un efecto de los altos flujos de capitales externos de 

corto plazo. que tienen como destino las Inversiones bursátiles (que impactan 

tanto M2 como M3 y M4) Y el lento crecimiento del producto (ver cuadro 36). 

AHORRO E INVERSiÓN 
1993·2002 

AHORRO AHORRO 
, 

VARIACIÓN 
TOTAL EXTERNO 

BRUTA DE •• CAPITAL 

21.60 ' • . 70 • . 70 '0.00 690 13.80 12. '8 1.63 
19.80 '9.30 ' .3D 11 .00 0.50 12.09 9.76 2.33 
23.40 22.70 8.010 0.70 101.18 10.88 3.29 
25.90 2 • . 00 7.00 '90 15.98 11 .99 3.99 
201.30 20.50 3.80 '01 .88 12.78 2.12 

"'.50 2.90 101.« 12.98 1. .. 
20.010 3.10 '01.71 13.26 '51 
17.90 2.80 13.22 12.63 0.60 

Eloboftcl6ft aIIoo., CEPAl. 
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PROFUNDIDAD :I:'NCIERA 
1989-2002 

• d,1 PIB, 

AÑOS FINANCIERO M1 /PIB M2IPIB M3/PIB M4JPIB 

~: 9.92 ~:~~ ~~: :; ~~:~~ :;:: 
1991 7 .. 11 .63 28.45 33.65 41 .03 
1992 2.83 11 .25 28.79 33.37 41 .33 
1993 7 .73 11 .85 29.20 "'.60 46.79 
1994 ,., 10.86 31 .24 40.79 51.22 
1995 8.'" 8.99 33.52 37.64 47.82 
1996 7.33 9.20 31.71 36.39 46.10 
1997 8.45 9.43 30.05 36.92 46.95 
1998 6.'" 9.23 30.19 36.58 47.46 
1999 7.06 9.80 29.34 37.89 48.43 

""O 7.56 8.74 40.03 40.38 41 .58 
'001 8.23 ,'Ó:::' :;:~: :i:~ :~:~~ 

~ 
"", ~5 

3.3. Deslntermediación bancaria y bursatilización. 

El crecimiento en los indicadores de ahorro y profundidad financiera sugieren que 

la liberalización del sistema financiero fue exitosa; sin embargo, si analizamos la 

relación entre captación y canalización de los recursos bancarios se observa un 

comportamiento irregular entre ambas variables. En particular, en los úllimos diez 

años, el crédito otorgado a las actividades económicas ha venido disminuyendo de 

manera acelerada. Asl que, el crecimiento en el ahorro y la penetración financiera 

no estimularon el desarrollo económico que se esperaba con la desregulación del 

sistema financiero (Thirlwall, 2001). 

3.3.1 . Captación de recursos. 

la estructura de las obligaciones totales de la banca comercial ha registrado 

cambios importantes. Por un lado, la captación de recursos ha disminuido, de 

representar el 47% en 1994 pasó a 24.6% en 2002; por el otro, los recursos 
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provenientes de depósitos y préstamos de bancos y reportos, asi como de los 

instrumentos financieros sintéticos, registraron una mayor participación (ver 

cuadro 37). En la gráfICa 3 se muestra cómo las obligaciones totales y la captación 

registraron un débil crecimiento, en tanto que los instrumentos financieros 

mostraron fuertes fluctuaciones. 

En el cuadro 38 se observa que después de la crisis de 1994, Ia captación a través 

de las cuenlas de cheques y las aceptaciones bancarias cayeron drásticamente. 

mientras que la captación a través de futuros, reportos y coberturas, creció 

aceleradamente, por su parte. la captación vla banca de inversión fue perdiendo 

peso. Esto es un Indicador del proceso de bursatilización de los pasivos del 

sistema bancario . 

CAPTACION POR INSTRUMENTO 
1994-2002 

< • • ~ ~ ¿ • "2 < - > -. • • • .~ ;S! oS ~~ o ~ m " , 
< • &. u- .; i~ • 'ó il."ii :¡~ • < 

r . - ~ 'C: .. U o 
u~ ~ 

< - u 
~~ 

3.4. 21 .15 .51 0.37 1.42 3.62 
1.91 23.58 8.12 0.32 1.79 3.00 
1.50 6.91 9.62 1.52 1.08 -0.17 
1.28 ' .66 10.21 1.50 1.11 0.52 
1.06 9.84 12.09 0.59 0.84 -0.23 
0.81 20.05 9.83 056 2.55 -0.23 
O." 25.33 o .• 7.97 0.33 2.24 
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GRÁFICA 3 
BANCA COMERCIAL. CAPTACiÓN POR INSTRUMENTO 

~ 

,~ 

"" ,~ 

'" 
" ~ 
<O 1-7:'< 
. " • 

(Tasas de crecimiento) 

. ---

caT· ~ T\Ul1In,Q 
DP8VR • 0tJ)6t~0f, y P .. I ....... di 8_ Y R~ 
lF$ . 1nI~ F .... nc:IetoI SirII~ 

BANCA COMERCIAL. OlSTRIBUCl6N OE LA CAPTACiÓN 

POR INSTRUMENTO 
1989. 2002 

•. , 0.7 0.0 , .• <\5.2 <\3.1 
28.0 0.7 , .5 , , 53.0 15.7 
23.7 0.6 6.3 0.5 47.0 21 .9 
24.6 0.5 ••• O., SO.7 18.5 
21.8 0.5 ••• O., 53.5 18.5 
11 .1 0.2 5.' 0.6 63.6 18.7 
10.7 O., S., 0.5 63.9 18.9 

O., •. , 0.6 62.8 18.6 
O., •. , 0.6 63.1 18.3 
0.2 S., 0.5 "'.0 17.2 
0.2 6.0 OA "'., 17.6 
O., 6.2 O. "'., 17.9 

Fuente: Cuadro 37 

,~, 

'00 O 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 
100.0 

.. 



$1 bien la liberalización financiera estimuló, mediante el incremento de las tasas de 

interés reales, la captación del ahorro por parte del sector bancario, ello no fue 

suficiente para fortalecer el proceso de intermediación del sector bancario con el 

aparato productivo. Por el contrario la estructura del crédito ha sufrido fuertes 

modificaciones como consecuencia de los cambios y modificaciones que se han 

venido verificando en la estructura de la captación de recursos (ver cuadro 38). 

3.3.2. Contracción del crédito y titularización de los pasivos. 

Seglin el destino del crédito por sector institucional, el sector privado concentró 

una mayor proporción, en promedio 75% durante el períodO 1994·2002. Este fue 

un cambio estructural muy importante, ya que el sector pliblico deja de ser uno de 

los principales destinos del crédito bancario, Este indicador sugiere que la 

liberalización financiera fue exitosa, pues era de suponerse que los recursos 

disponibles para el sector privado se incrementarlan, con lo que también se 

elevarla la inversión productiva , sin embargo, ello no fue así. En efecto, el crédito 

otorgado al sector privado por parte de la banca comercial registró una tasa de 

crecimiento promedio anual de 40% en el período 199()..1993, pero para los ai"los 

1994·1998, disminuyó de manera drástica , y a partir de este ano ha venido 

re9istrando tasas negativas (ver cuadro 39). 

Oicho comportamiento es un claro indicador del racionamiento del crédito ante 

expectativas negativas sobre el comportamiento de la economla, que en parte 

explica el proceso de desinlermediación bancaria . 

Si analizamos la distribución del crédito por sector económico, tenemos que 

vivienda, comercio y servicios, así como el crédito al consumo, crédito, para la 

adquisición de bienes durables, y el crédito hipotecario mostraron un crecimiento 

muy dinámico, en tanto que el sector industrial no mostró aumentos considerables: 
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BANCA 1 • OTORGADO 

..... 
Tot.1 

1990 241 ,942.0 183.067.0 100.0 15.1 24.3 ... 70,9 OO .• 
1991 337,354.0 274.140.0 100.0 81 .3 18.7 39.4 <97 " "'2 435,058.0 368.022.0 100.0 ... 15.4 29.0 " .2 60 
'99' 583,495.0 511 .008.0 '000 87.6 12.4 '" 38.' " ,'" 872,251.0 606.726.0 85.1 69.6 ". <95 18.7 ." '995 1,129.197.0 769,205.0 87.7 '" 19.6 29.5 ,.. ." 
1996 1,231.756.0 675,194.0 234.893.0 90.2 71 .1 19.1 " 13.9 82 

'997 1,296,534.0 951 .011 .0 257.027.0 93.2 73.4 19.8 5.' ••• .. 
1998 1,351 ,334.0 925.971 .0 92.2 68.5 23.7 ' .2 -2.6 2'5 
1999 1,427,454.0 891 .737.0 85.8 62.5 23.4 5.' .J.7 " 2000 1,343,091 .0 626,047.0 85.3 61.7 23.7 -5.9 _7.1 .... 
200' 22.6 -5.1 ·83 ·92 

....... tructuro po ..... tu.,110 "IgUII'. lOO, debido. que 110 .. .. u." CGnt .... p,.""" .. "':10< , .nlld ..... d.' UI.nor 

IH"OPIl _ baH..., d.IOS del AnUllrlo Eltadlltlco de ~ Eltados Unidos " •• "-no., eclk:16n 2002, 

por el contrario, presentó un comportamiento al tamente irregular que mostró una 

tendencia a la baja desde 1993. Esta estructura de la canalización del crédito no 

permitió hacer frente al crecimiento acelerado de la demanda agregada, que el 

mismo sector bancario impulsaba al otorgar créditos al consumo de bienes 

duraderos de manera abundante y fácil. Durante el perIodo 1982-1993, el sector 

comercio y vivienda elevan su partiCipaCión en el tolal del crédi to otorgado por la 

banca comercial; mientras que el sector agropecuario e Industrial dejan ver una 

tendencia declinante. Para el periodo 1994-2002, este comportamiento sectorial 

del crédito se confirma; la partiCipación del sector agrícola e Industrial disminuye 

drásticamente, en tanto que los sectores vivienda, comercio y servicios elevan su 

participación. Esle comportamiento altamente concentrado se comprueba con las 

tasas de crecimiento negativas del sector agropecuario e industrial (ver cuadro 

40a , 4Ob, y 41a . 41b). 
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POR SECTOR 

Crédi to a 
AgroptK:uario, Seclor Servicios y 

MM Total 
" 

Comercio Gobierno 
S¡tvicola y Otras 

Vivienda 

1983 6.8 35.2 19.7 4.7 13.5 20.0 
1984 8.4 34.7 19.3 5.3 17.0 15.4 
1985 7.2 28.7 18.3 6.4 13.2 26.2 
1986 4.8 26.3 17.8 5.4 10.3 35.4 
1987 4.7 25.8 21 .2 5.3 9.5 33.5 
1988 8.4 29.7 21 .5 9.4 12.6 18.4 
, .. 9 9.4 31 .9 23.5 8.3 19.1 7.8 

'990 10.0 30.9 30.0 8.1 20.3 0.7 
199' 9.3 29.1 31 .6 6.2 19.3 4.3 

8.4 25.7 31 .7 14 .7 16.9 2.5 

CUADR0 40b 
BANCA COMERCIAL. CANALIZACiÓN DE RECURSOS POR SECTOR 

1994-2002 
(T.sas rea les de e~lmlento) 

-. ... ". R..,g\6<l s.cla. ,,_. s.cla. s.. .... y CrUllO CrUlla ""~ - ,~, 

SIIvk: y Industrial - Vivienda CGMuma 
Ajuste Fln.n. Gab. 

'"" "- .. ,.. Est.dla. del P.1a 

1994 100.0 6.4 25.6 34.6 16.4 76 0.3 4.3 3.3 , .d 
1995 100.0 52 24.5 31 .2 21.4 5.3 3.0 3.7 4.0 ' .d 
199' 100.0 5.6 24.8 28.5 25.0 4.0 3.4 2.2 4.9 ' .d 
1997 100.0 56 26.2 28.4 26.6 3.6 2.3 1.7 4.8 ' .d 
1998 100.0 5.3 27.0 26.5 26.8 3.5 1.8 2.1 5.7 , .d 
1999 100.0 4.5 23.1 22.4 24.6 3.4 2.1 2.8 50 11 .7 
2000 100.0 4.2 22.1 24.3 22.2 4.7 1.' 2.' 5.2 12.2 
2'" 100.0 3.8 21 .1 22.4 20.4 6.7 1.7 4.0 6.4 12.9 
2'" 100.0 2.6 19.2 21 .9 17.9 8.6 1.9 4.3 6.3 16.5 

La fuerte disminución del financiamiento a los sectores agropecuario e industrial 

es un reflejo del proceso de desintermediación bancaria y del insuficiente fondeo 

de las empresas, pero también es un indicador de la "selección adversa" y el 

"riesgo moral" que, conjuntamente con la especulación financiera, provocaron un 

'02 
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BANCA COMERCIAL. C .... N, RECURSOS POR SECTOR 

I ..., .. , 
se~7c:Sy MM Total Sector .1. 

I I Y Industrial Oi~. Vivienda 

!::! I ~:~ ~i.·; ~:~ ~ :~ :~ ~; ~.~ 
1985 76.3 -14.3 -0.2 -O., O> -0.2 0.7 
1986 111 .8 ·33.1 -O., 0.0 -0.2 -0.2 " 1987 149.7 . 1.9 0.0 0.2 0.0 -O., -O .• 
1988 22.0 n.. O> 0.0 O., 0.3 -0.5 
1989 .... 12.2 O., O., -0.1 0.5 -0.6 

"" 50.' 5.' 0.0 0.3 0.0 O., -O., 
1991 59.9 -6 .• -O., O., -0.2 0.0 5.0 

~ .','. -O., 

~~ ~ ~; ~ .. ~ 
I ;.::: "' .. " . ,"' I 

CUADR0 41b 
BANCA COMERCIAL. CANALIZACiÓN POR SECTOR 

1994.2002 
(Tas's de crecimiento) 

s.c:lor .... ~ 
"_Ión '"'~ Ae"",·. .~~ ""'.y c .... ito Crtdito .... Ent d.1 - ,-

s~:~ Ind ... 1rlaI ou. V"'''"''. Con.umo -- Fin .... .... ..., e"I.nor , . _ •. EtIM!.. .... PI!. 

1995 .17.8 ·33.5 ·21 .2 -25.7 7.6 -42.3 621 .5 -28.9 -0.2 n.d. - 15. ~ 

" .. ·13.9 ·7.3 -13.1 ·21 .5 0.5 · 34.8 -3.3 -49.1 5-' n.d. -9.6 
1991 -8.' -6.1 -3.1 -9.2 -3.1 -17.1 -38.' -30.0 -11 .6 n.d. -51.0 
1998 -10.6 -16.8 -7.9 -18.4 -10.0 -1 4.3 ·28.1 12,3 6.' n.d. 36-' 
1999 -3.7 -17.9 .11.5 .18.1 .11 .3 -5.2 11 .3 21.2 -15.5 n.d. ·15.4 
2000 -15.4 -21 .5 .19.2 -6.' ·23.1 15,3 -25.5 -11 .0 -12.0 ·12.0 19.7 
2001 -11 .0 -17.1 .14.9 .11.1 .18.2 21.7 -19.8 22.6 ' .3 -5.8 ,., 
2002 0.7 ·32.6 -8.3 -1 .8 -11 .5 JO.' 12.8 ' .3 -1 .4 29.2 JO.' 

1) Incluye el crtdilo. SeIVicios de AdminittraciOn Publica. Defensa y Seguridad Social 
Fuente: s'nco de Mblco, http:// www.banldco.org.mJt,Cuitdemosde Infonnaclón Econ6mlca, varios 
allos. 

racionamiento de créditos hacia la inversión productiva y una deficiente 

distribución de éstos. Esta hipótesis se refuerza con el hecho de que los sectores 

agropecuario e industrial siguen presentando los [ndices de cartera vencida más 

altos (ver cuadro 42). 
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CARTERA VENCIDA.. BANCA COMERCIAL Y DE DESARROllO 
SEGÚN ACTlVlOAD PRINCIPAL DEL PRESTATARIO 

1994-2001 

90.' 13.0 21.5 41 .5 •. , ' .0 ' .0 
" .0 14.7 28.0 39.3 8.8 , .• 5.5 0.2 
93.2 15.5 23.5 37.5 18.6 ' .9 8.0 0.5 
98.5 25.6 "., 24.6 2.' 3.' D.' 
97. 1 27.2 35.5 22.4 2.' 28 0.2 

31.7 33.' 20.' 2. , 2.7 0.2 

0.2 
0.3 
0.3 
0.0 
O, 
O, 

La desregulación del sector bancario, lejos de elevar la canalización de recursos y 

mejorar la eficiencia en la Intermediación bancaria , provocó la desintermediación 

y, con ello, una mayor inestabilidad financiera que impidió la constitución del fondo 

revolvente que permitiera a las empresas hacer frente a sus compromisos 

financieros. El incremento de la cartera vencida deja ver los efectos negativos de 

la liberalización financiera . Por un lado, el crecimiento del crédito al consumo, que 

por una parte se sustenla en la obtención de ingreso futuro; y por airo, el mayor 

crecimiento de la inversión especulativa que no producen ahorro real, influyeron 

en la disminución del crédito a las actividades productivas (Manrique, 1996). 

Ello, sumado a un deficiente mercado obstaculizó el fondeo de la inversión, al 

impedir que las deudas se empataran y, con ello, que los inversionistas saldaran 

los créditos de corto plazo. El crecimiento en el ingreso menor al esperado, 

imposibilitó a los prestatarios pagar sus deudas bancarias. Como vemos, las 

reformas financieras generaron un efecto contrario al esperado, en lugar de crear 

mecanismos de fondeo de la inversión productiva , debilitaron el proceso de 

inlermediación bancaria , que ha impedido la reactivación del crecimiento 

económico. 
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3.3.3. Saldos de la desregulación bancaria: desintermediación y altos 

márgenes de ganancia. 

En el cuadro 43 podemos observar tres periodos en el comportamiento de la 

relación captación-crédito. De 1978 a 1987 la canalización crece más que la 

captación de recursos; para 1988-1994 esta tendencia se mantiene. aunque con 

variaciones. A partir de 1995 la captación crece a tasas menores a las registradas 

en los dos periodos anteriores, en tanto que el crédito inicia una tendencia 

acelerada a la baja. Este comportamiento se hace evidente a partir de 1994, 

cuando la brecha entre captación y crédito se abre (ver gráfica 4) . 

BANCA COMERCIAL CAPTACiÓN Y 
CANAUZACIÓN 

1979 15.80 34.00 
1980 11 .10 8.90 
1981 14.60 15.90 
1982 -5.60 -21 .10 
1983 -a.30 5.10 
1984 0.20 7.20 
1985 -5.10 7.70 
1986 0.10 2.90 

1989 23.50 32.70 
1990 17.70 23.80 
1991 29.90 26.30 
1992 10.50 27.80 
1993 12.40 15.30 

1996 -2.80 -13.90 
1997 15.20 -8.80 
1998 0.40 -10.60 
1999 11 .10 -3.70 
2000 10.10 -15.40 
2001 33.70 -11.00 
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comportamiento entre la captación y el crédito nos permite afirmar que el ahorro 

financiero tuvo como destino la inversión bursatil, en particular la de corto plazo 

que se caracteriza por ser altamente especulativa. 

Paralelo a este proceso de desintermediación y titularización de tos pasivos 

bancarios, se observa un incremento en el margen de intermediación financiera , 

de 11 .51% en 1988 pasa a 17.13% en 1995. Cabe sel'lalar que éste, aún después 

de la crisis se mantuvo en niveles altos, a pesar de que el crédito a las actividades 

productivas disminuyó. Ello demuestra que el sector bancario, ante las 

expectativas inciertas, desvió el ahorro financiero hacia actividades y operaciones 

bursátiles especulativas, pero que les generaban altas ganancias (ver cuadro 44). 

"'" 
".'" 
15.00 

•. '" 
·5.00 • • • • 

-15.00 

·2lI.OO 

~ ! 

GRÁFICA 4 
BANCA COMERCIAL 
asas de crecimiento 

--CAPTACIÓN 
- CANAl.I2ACIÓH 
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TASAS DE INTERES FINANCIERA 

1989 3.34 5.08 1.73 20.50 33.64 13.14 
1990 2.64 4.40 1.76 8 .72 19.40 10.68 
1991 3.76 6.33 2.57 -054 11.23 11 77 
1992 2.n 5.32 2.55 2 .83 14.16 11 .33 
1993 2.11 4.91 2.80 8 .03 21 .81 13.78 
1994 4.38 6.88 2.50 7.33 22.71 15.38 
1995 4.01 6.87 2.87 2.76 19.90 17.13 
1996 3.90 6.85 2.95 2.15 23.85 21.70 
1997 3.70 6.78 3.08 2 .13 24.65 22.52 
19" 3.64 6.42 2.78 2 .06 25.46 23.40 
1999 3.42 6.41 2.99 2 .01 26.53 24.52 
2000 3.12 6.22 3.10 2 .30 24.56 22.26 
2001 2.14 5.42 3.28 2.60 24.06 21.46 

3.3. Fuentes de financiamiento de la inversión bruta de capital fijo. 

El crecimiento significativo de la inversión privada, se reflejó en la FBKF de este 

sector, que durante el periodo 1994-2002, mantuvo una participación anual del 

82%; en particular, el rubro de maquinaria y equipo que mostró altas tasas de 

crecimiento. Es muy prObable que dicho incremento se concentre en las grandes 

empresas nacionales e internacionales, que ante la apertura comercial y su efecto, 

incremento de la competencia externa , se vieron obligadas a renovar su 

tecnologla (ver cuadro 45). 
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"A 26.7 
21 .0 23.S 
10.3 13.8 
7.7 7. 
1,. ' .7 

AA. 

100.0 7S.2 
100.0 61.8 
100.0 113.5 
100.0 88.1 
100.0 85.7 

FORMACiÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO 
POR TIPO DE BIEN Y COMPRADOR 

-1 4.8 11 .8 28.6 -18.2 
'10.1 10.6 10.0 12.S 
-1.S ' .0 ••• ·9.0 
10.7 ••• 2.' 12.8 
27.2 '.1 -O.' 2S.3 

24.8 58.0 38.' 21 . , 
18.2 155.6 40.8 14.8 
18.5 SO.8 37.1 13.6 
13. 47.' J6.' 11 .4 
14.3 48.7 " .8 11 .9 

23.0 24.9 
" .1 J6.' -0.3 
16.8 17.6 0.3 
10.3 10.8 " 15.9 ,S.O 387 

42.0 38.2 3.8 
« .• 41 .0 3.' 
49.2 '" 2.. 
52.1 49.5 2.5 
53.3 SO.9 '-' 

Después de la crisis de 1994, la formación bruta de capi tal ha presentado un 

crecimiento muy irregular, para 1995 se registra una disminución del 29%, en 1997 

se registra un incremento del 21%, pero en 2001 presenta nuevamente una calda 

del 5.8%. Este comportamiento altamente irregular se registra también a nivel de 

sector y por tipo de bien. Si bien el sector privado incrementó su participación en la 

FBKF, ello no ha sido suficiente para reactivar el crecimiento económico debido al 

efecto de desplazamiento que ha provocado la privatización del sector estatal. 

Esta síluación es evidente en el caso del sector de la construcción, al pasar la 

particípación del sector público del 22% en 1995 a 13% en 2001 , en tanto, que la 

privada no registró un crecimiento significativo en estos anos (ver cuadro 45). 

En et cuadro 46 se observa que los sectores agropecuario y minero han 

presentado el mayor descenso en la formación bruta de capital fijo, ya que 

presentan las tasas de crecimiento muy por debajo de la tasa general. En el caso 
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del sector manufacturero. si bien registró tasas por arriba de la nacional; no 

obstante. ha venido presentando fuertes disminUciones. de registrar una tasa de 

34% en 1997. disminuye a 16% en 2000 y para 2001 muestra una tasa negativa 

de 7% (ver 9ráfica 5). 

CUADRO 46 
FORMACiÓN BRUTA oe CAPITAL FIJO 

POR ACTlVlOAD eCONóMICA 
1995-2001 

(Tasas de crecimiento) 

Ag<oPK"'~ Indu.m. 
s. ....... Com unalH. ...... TOTAl. SllvIcultu .. y MI"." • 

'''nuf_u, ... 
COM' ... ccIÓfl So<l.lHy . - P_nalH 

1995 -29.00 -11 .58 0.20 -36.20 -22.90 -21 .44 
1996 16.39 ' .60 3.n 23.00 11 .76 11.27 
1997 21 .04 9.15 5.61 33.84 10.85 15.46 
1998 10.28 5.52 3.32 16.89 3.90 1.19 
1999 7.71 3.83 -2.55 10.32 ' .90 5.48 
2000 11 .36 3.61 6.29 15.89 6.20 23.64 
2001 -5.82 6 ,50 3.32 .s.85 -4.80 14.66 

f ..... t., Ebobo<KlOn "",pilo con b ...... C.,..,bos NKlon~ INEG/. nno../IooI 

Las principales fuentes de financiamiento en el periodo 1994-2001 , de las 

empresas exportadoras fueron. en orden de importancia: i) deuda directa (Deuda). 

ii) reinversión de utilidades; y ¡ii) aumentos de capital. La deuda directa se 

mantuvo como la principal fuente de financiamiento con el 60% en promedio 

durante el perrodo. esta forma de financiamiento llegó a representar el 93% en 

1996. Sin embargo, a partir de 1997 esta tendencia se revierte llegando a un 

mfnimo de 14% en el al\o de 2001 . A partir de 1997 la principal fuente de 

financiamiento de las empresas exportadoras fue la reinversión de utilidades. que 

en 2001 representó el 67% del financiamiento tolal de eslas empresas (ver cuadro 

47). Estos datos fortalecen la hipótesis de racionamiento del crédito bancario y 

desintermediación del sistema bancario mexicano. Asimismo, otra fuente de 

financiamiento fue el mercado de valores. aunque no en la misma proporción que 

el financiamiento bancario. 
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En el caso de las empresas no exportadoras. su principal fuente de 

financiamiento. para el periodo de 1995-2001 fue la reinversión de utilidades. en 

promedio para el periodO representó el 75%. Cabe senalar que en 1994. la deuda 

directa de este tipo de empresas representaba el 101 % como proporción de los 

recursos totales; sin embargo. a partir de este año este tipo de financiamiento se 

redujo drásticamente y. no es sino hasta 2000 cuando empieza a mostrar una 

recuperación (ver cuadro 47). Como vemos. al igual. que en el caso de las 

empresas exportadoras se enfrentaron a una fuerte contracción del crédito 

después de la crisis de 1994. 

Si analizamos el financiamiento segun el plazo. tenemos que, en el caso de las 

empresas no exportadoras, los pasivos de corto plazo representaron el 57% y los 

de largo plazo el 35%. como proporción de los pasivos totales. Respecto a las 
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS EN 
MÉXICO 

EMPRESAS EXPORTADORAS Y NO EXPORTADORAS 

1994-2001 

Años Deudil/ RT 
Reinversión de 
uUlldildesl FtT 

1995 17.0 8.0 15.0 
1996 93.0 ' .0 -20 
1991 " .0 " 41 .0 
1998 59.0 2.0 39.0 
1999 660 2.0 32.0 
2000 <\ 1.0 11 .0 48.0 
2001 

Años Deudal RT utllldadesl RT 

1995 5.0 -5.0 100.0 
1996 ·51 .0 ·5.0 158.0 
1991 0.0 -" 1010 
1998 ·1.0 00 107.0 
1999 -27.0 12.0 11<\ .0 
2000 33.0 -1.0 68.0 
2001 

empresas exportadoras esta estructura fue más equilibrada 44% fueron pasivos 

de corto plazo 'i 47% pasivos de largo plazo (ver cuadro 47). 

En el cuadro 48 se presenta la estructura de la deuda de corto plazo, tanto para 

las empresas exportadoras como para las no exportadoras, para el periodo 1993-

2001 . En el caso de la empresas exportadoras los pasivos de corto plazo, 

representaron el 44% (contra 47% de largo plazo), le sigue el crédito bancario con 

el 16% 'i en tercer lugar las deudas con los proveedores con el 12% como 

proporción de los pasivos totales, en promedio durante el perrodo. Por su parte, 
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para las empresas no exportadoras, los pasivos de corto plazo (contra 35% de 

largo plazo) representaron el 57%, la segunda fuente de financiamienlo fueron los 

proveedores con el 26%, y por ultimo el crédito bancario con el 15% como 

proporción del PIS, duranle el mismo periodo. 

De lo anterior se desprende que una fuente de financiamiento importante para las 

empresas no exportadoras es el crédito otorgado por los proveedores. Cabe 

senalar que el crédito bancario y el crédito bursátil (Colocación de acciones). 

registraron un comportamiento muy similar para los dos tipos de empresas (ver 

cuadro 48). 

OEUOA DE CORTO PLAZO 
EMPRESAS EXPORTADORAS Y NO EXPORTADORAS 

1993·2001 

PnNolPnNo Otros ¡)IIaNoa¡ ..... T.'" nlvoTotal Pa.lvo Total 

"" NO EXP "" '" NQEXP "" "" NO EXP 

1994 47.0 12.0 27.0 20.0 20.0 30 7.0 10.0 " 1995 52.0 10.0 30.0 25.0 16.0 ' .0 2.0 9.0 ' .0 
19 .. " .0 13.0 270 16.0 15.0 3.0 ' .0 110 6.0 ,,., 39.0 13.0 29.0 13.0 15.0 " 2.0 10.0 6.0 
19" " .0 130 29.0 16.0 16.0 2.0 1.0 12.0 ' .0 
1999 43.0 13.0 25.0 14.0 18.0 1.0 1.0 13.0 11 .0 
2000 41 .0 14.0 1.0 1.0 13.0 100 
2001 

Por ultimo, en el cuadro 49 se muestra la estructura de la deuda de largo plazo. En 

el caso de las empresas exportadoras el crédito bancario es una de las principales 

fuentes de financiamiento, con el 35% como proporción de los pasivos lolales. 

para el periodo 1993-2001: en tanto que para las empresas no exportadoras este 
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porcentaje fue de 23%. Si bien el crédito bancario es una de las principales 

fuentes de financiamiento para las empresas, este ha ido disminuyendo de 

manera paulatina, en particular para las empresas no exportadoras. 

DEUDA De LARGO PlAZO 
EMPRESAS EXPORTADORAS Y NO eXPORTADORAS 

1993-2001 

PaalvolPulvo 
Cr6dlto Cr6dito 

,,~ Tolal BancarlolPasivo BursiWlPaalvo 
Tolal 

Tolal Tolal 

1994 SO.O 34.0 30.0 22.0 ' .0 11 .0 12.0 1.0 
1995 " .0 40.0 29.0 28.0 5.0 7.0 10.0 6.0 
1996 49.0 39.0 33.0 24.0 7.0 2.0 9.0 14.0 
1997 54.0 41 .0 39.0 33.0 6 0 ' .0 9.0 ' .0 
1998 48.0 42.0 39.0 36.0 3.0 ' .0 5.0 3.0 
1999 51.0 36.0 " .0 25.0 2.0 3.0 5.0 ' .0 

360 23.0 29.0 11.0 2.0 2.0 ' .0 11.0 

Con lodo esto, concluimos que la inversión en FBKF, no es proporcional entre las 

empresas exportadoras y no exportadoras debido a que no tienen acceso a las 

mismas fuentes de financiamiento y no son igual de rentables, esto es, la 

desregulación financiera favoreció a las empresas exportadoras. El hecho de que 

el financiamiento bancario fuera la segunda fuente proveedora de recursos, 

significa que cumple un papel complementario de financiamiento de las empresas. 

De ahí que el aulofinanciamienlo basado en las reservas de reposición de capital y 

la reinversión de utilidades, desemper'lara un papel relevante como fuente de 

financiamiento pero al mismo tiempo como un factor limilanle de la innovación 

tecnológica y la elevación de la escala de producción (Studart, 2001), 
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Conclusiones. 

La escuela neoclásica sostiene que, el ahorro es previo a la inversión, es decir, 

ex- ante y que la tasa de interés determina su volumen, dejando al sector 

financiero la función de canalizar los recursos hacia el aparato productivo. Para 

este enfoque, la función de las instituciones financieras se reduce a la 

intermediación entre los agentes superavitarios y los deficitarios, para lo cual 

suponen la creación de instrumentos y plazos adecuados a las preferencias de los 

inversionistas y ahorradores ("política de profundización financiera"). Este 

planteamiento descansa en los siguientes supuestos: i) los ahorradores 

determinan el volumen de la inversión; ii) el crédito es un instrumento que ayuda al 

financiamiento de la inversión; iii) la libre movilidad de capitales garantiza una tasa 

de interés de equilibrio, que capta el ahorro y lo distribuye de una forma eficiente 

en el aparato productivo. 

Por su parte Keynes sostiene que, la igualdad entre el volumen de ahorro y el 

volumen de inversión surge ex -post, en la Teoría General, la inversión determina 

el producto, y éste el ahorro; de tal forma que la variable dinámica es la inversión, 

y el ahorro es una variable pasiva que aumenta o disminuye en función de la 

actividad económica. La propensión marginal a ahorrar, por lo tanto, no determina 

el crecimiento del producto. Siguiendo estas tesis, los poskeynesianos retoman la 

teoría del ahorro para enriquecerla con más elementos analíticos, que permiten 

explicar la relación entre inversión, ahorro y crecimiento. El enfoque 

poskeynesiano centra su análisis en la existencia de incertidumbre. De aquí se 

deriva la no neutralidad del dinero, lo que significa que el dinero modifica el 

ingreso real y el empleo, a través de su impacto sobre la tasa de interés real. 

De acuerdo con Kalecki y Steindl, el monto de los fondos internos y su efecto 

sobre el financiamiento externo pueden explicar las fuertes oscilaciones de la 

inversión y el ingreso y, consecuentemente, la inestabilidad financiera. La 

relevancia de la capacidad ociosa y los avances tecnológicos es que, dado una 

tasa de rendimiento y de recursos financieros tanto externos como internos, 
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pueden modificar el volumen de la inversión. Estos determinantes de la inversión 

son típicos en un mercado oligopólico capitalista e introducen otra fuente de 

explicación de las oscilaciones de la inversión. 

Una tasa de crecimiento sostenido del producto se logra mediante el 

financiamiento y fondeo de la inversión. El financiamiento permite realizar la 

inversión y el fondeo, tiene la función de emitir instrumentos financieros de largo 

plazo que se crean en base a la recolección del ahorro generado por la inversión, 

es decir, que el ahorro es ex-post. La condición para ambos tipos de 

financiamiento son que los créditos sean canalizados al sector productivo, asi 

podrá incrementarse la inversión que a su vez genera un incremento en el 

volumen de ahorro, el cual debería ser captado por el sistema financiero, para la 

creación de instrumentos financieros de largo plazo, que anula la necesidad de 

financiamiento de corto plazo. Así pues las instituciones financieras son elementos 

importantes para entender el crecimiento y la estabilidad económica en la lógica 

del capitalismo imperante. 

La crisis financiera de 1982 no fue resultado de la represión financiera o de la 

intervención estatal, como lo han planteado los teóricos neoliberales, sino más 

bien fue consecuencia de la falta de mecanismos compensatorios al nuevo orden 

internacional (desregulación del sistema monetario internacional) y a la presión 

que tuvo el sistema financiero nacional a realizar estrategias poco funcionales al 

crecimiento económico sostenido. 

En el período de 1983-1993, la privatización junto con la apertura comercial 

redujeron la actividad de la inversión, y la liberalización financiera redujo el 

financiamiento de corto plazo hacia la inversión productiva, lo que estimuló la 

inversión especulativa, que fue acompañada de un mercado bursátil dominado por 

instrumentos de corto plazo que impidió la generación de instrumentos financieros 

de largo plazo. En este período el sector privado tuvo todas las condiciones para 

115 



que fuera el encargado de dinamizar a la inversión, que sería financiada por los 

bancos y fondeada por el mercado de valores. 

El Estado redujo drásticamente su gasto en inversión incrementándose con ello 

los créditos al sector privado. El crédito canalizado al sector privado y la reducción 

de los plazos de los instrumentos financieros, generaron inestabilidad financiera 

que culminó en una fuerte recesión económica. Asi como lo sostuvimos en este 

período, una economía que necesita de altos niveles de inversión para poder 

alcanzar el desarrollo y que sufre de atrasos estructurales, no puede descansar en 

los mecanismos de mercado, que se han ído deteriorando a raíz del incremento de 

la especulación mundial. En condiciones de inestabilidad internacional, los 

mercados financieros deben ser regulados e imponerse condiciones 

macroeconómicas sustentables para el crecimiento. 

La frágil estructura financiera mexicana trajo como consecuencia problemas de 

liquidez y presión sobre las finanzas públicas. En 1987 se da el crack en el 

mercado bursátil, así pues, se inicia el proceso de reestructuración de la economía 

mexicana que se sustentó en la desregulación económica. 

La política implementada por las autoridades para elevar el ahorro interno 

mediante rendimientos financieros altos, con desregulación financiera ha 

provocado que la liquidez captada por esta via no se convirtiera en financiamiento 

a la inversión productiva, sino que se colocara en inversiones en cartera que 

redituaban altos rendimientos en el corto plazo. El cambio en la rentabilidad de los 

activos financieros a favor de las inversiones bursátiles, junto con la creciente 

necesidad de recursos financieros internos por parte del sector público, se tradujo 

en cambios cuantitativos y cualitativos en las modalidades de financiamiento. 

El manejo de la crisis de 1994 se basó en experiencias pasadas; la inflación se 

contuvo apreciando nuevamente al peso; lo que también contribuyó a reanimar la 

inversión productiva, al desalentarse la inversión especulativa con divisas. La 

sobrevaluación cambiaria se ha compensado con elevadas tasas de interés real, 

sobre los valores gubernamentales; y los diferenciales entre las tasas de los 
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depósitos bancarios y las tasas de interés de equilibrio del mercado se han 

ampliado a niveles sin precedente. 

No obstante los elevados márgenes de intermediación bancaria, el crédito ha 

decrecido, en términos reales, a los niveles registrados a principios de la década 

de los ochenta, y el sistema bancario no logra superar la grave situación financiera 

en que cayó tras la crisis. 

El sistema bancario no remunera adecuadamente los depósitos, y obtiene 

elevados márgenes financieros. Esto ha ocasionado que se desarrollen mercados 

informales de crédito entre proveedores, así como sociedades de ahorro y 

préstamo para fines específicos, que transfieren recursos a costos financieros 

inferiores a los bancarios. Por otra parte la declinante captación bancaria desde 

mediados de la década pasada pone de manifiesto que el ahorro financiero es 

elástico a la tasa de interés, aún cuando el ahorro interno agregado no lo sea. 

Una vez que el modelo neoliberal se aplica prescindiendo del efecto positivo de un 

alza en las tasas de interés sobre el ahorro financiero, y con un fuerte 

financiamiento al consumo, a través de los mercados formales e informales de 

crédito, la dependencia de los flujos internacionales de capital se magnifica; pues 

la brecha entre el ahorro y la inversión interna se amplía. El deterioro endógeno 

de la cuenta corriente, por efecto de la política antiinflacionaria basada en el 

anclaje del tipo de cambio nominal, y de la estructura oligopólica del mercado 

bancario, se traduce en un crecimiento fuertemente cíclico, dependiente de las 

condiciones del mercado financiero internacional. 

La politica financiera debe tener como objetivo estimular la movilización eficiente 

del ahorro y su respectiva canalización hacia la inversión en el aparato productivo. 

No obstante, los mercados financieros son imperfectos debido a la asimetría en la 

información, por tanto, la elaboración de politicas financieras que impidan crisis 

sistémicas toman importancia. 
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En México se sigue implementando el modelo neoliberal monetarista. aún cuando 

se ha demostrado empíricamente el fracaso de dicho modelo; en dónde las 

principales características son: i) Estabilidad cambiaria y abatimiento de la 

inflación en detrimento de una política monetaria y fiscal que dinamice la 

economía; ii) Vulnerabilidad financiera como consecuencia de la de 

la inversión extranjera para financiar el déficit en cuenta y iv) 

Estancamiento del aparato 
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ANEXO ESTADíSTICO 



CUADR01A 
FORMACiÓN BRUTA DE CAPTAL FIJO 
POR TIPO DE BIENES Y COMPRADOR 

(1970-1981) 
(Millones de pesos corrientes) 

1973 1974 1975 1976 1971 1978 1979 
133,339.8 178,874.3 235,607.1 288,419.6 363,328.8 498,357.2 718,454.8 1,032,920.2 1,509,365.7 

Privada 59,410.7 65,365,3 12.769.3 81.640.1 110.984.5 136,884.4 176.3340 218,603.7 276.249.2 403.9346 568,5669 820,610 

Pública 29,249.9 22,707.4 34,359.5 51,699.7 67,889.8 98,722.7 112.085.5 144.7251 222,108.0 314,520.2 464,353.3 688,751.0 

Construcción 50,755,4 50,064.7 61,915.9 75,259,9 102,057.1 135,522.1 170,206.6 213,567.9 287,764.2 404,709.8 581,726.9 856,158.5 

Pública 30,778.3 34.535.1 37.037.'1 39.631.6 55.843.8 72.267.0 97,880.4 121.636.8 137,803.8 189,401.3 260.5831 363,479.9 

Privada 9.977.1 15,519.6 24,8785 35,628.3 46.213.3 63,255.1 72,326.2 91,931.1 149,960.4 215,308.5 327,1438 492,678.6 

Maquinaria y 
37,905.2 3S,018.0 45,212.9 58,079.9 76,817.2 100,D8S.0 118,212.9 149,760.9 210,593.0 313,745.0 445,193.3 653,207,2 

equipo 

Publica 8,632.4 30,8302 35,731 9 42,008.5 55,140.7 64,617.4 78,453.6 96.966.9 138.445.4 214,5333 307,983.8 457,134 8 

Privada 9.2728 7,187.8 9.481.0 16.071.4 21.676.5 35.467.6 39,759.3 52,794.0 72.147.6 99,2117 137,209.5 196,072,4 

¡ción propia con base en datos de Cuentas 



CUADRO 2A 
DEUDA EXTERNA 

(1976-1983) 
POR SECTOR 

(Estructura Porcentual) 
Año Sector Sector Deuda Total 

Público Privado 

1976 19,600.20 3,846.00 23,446.20 
1977 22,912.10 5,588.00 28,500.10 
1978 26,264.30 7,836.00 34,100.30 
1979 29,757.20 8,800.00 38,557.20 
1980 33,812.80 16,900.00 50,712.80 
1981 52,960.60 21,900.00 74,860.60 
1982 58,874.20 22,00p.00 80,874.20 
1983 63,874.20 19,004.00 82,878.20 

Fuente: NAFINSA, SHCP, Informe hacendarlo mensual, varios 
años. 



CUADR03A 
CAPTACiÓN y CANALIZACiÓN DEL SISTEMA BANCARIO 

(1970-1979) 
(Saldos al 31 de diciembre en millones de pesos) 

Concepto 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 

CANALIZACiÓN TOTAL 221,330.00 225,476.00 296,398.00 347,902.00 421,959.00 530,B08.00 767,125.00 983,542.00 1,208,851.00 1,543,779.00 

Disponibilidades 11.768.00 14.572.00 17.812.00 19,917.00 19,496.00 22,065.00 30,986.00 46.203.00 56,088.00 75.350.00 

Inversiones en Valores 57,369.00 62,936.00 77.995.00 99,284.00 134,265.00 178,809.00 250,806.00 292,312.00 360.832.00 475.944.00 

Del Gobierno 46,336.00 50,867.00 64,533.00 83.555.00 116,826.00 158,112.00 224,551.00 263,176.00 323,932.00 422.76600 
De empresas particulares 11,033.00 12,069.00 13,462.00 15.72900 17,439.00 20,697.00 26,255.00 29,136.00 36.900.00 53.17800 

Créditos 137,153.00 157,233.00 178,427.00 205,087.00 244,481.00 298,66500 407.67200 546.458.00 651,371.00 824.71000 

Hasta por un ano 72,326.00 76,443.00 92,856.00 110,596.00 131,260.00 173,225.00 210,902.00 316,147.00 350,088.00 468,007.00 

Por más de un año 64,827.00 80.790.00 85.571.00 94,491.00 113,221.00 125,440.00 196,770.00 230,311.00 301,283.00 356.70300 
Otros Activos 15,040.00 20,735.00 22,164.00 23,614.00 23,717.00 31,269.00 77,661.00 98,569.00 140,560.00 167,765.00 

CAPTACiÓN TOTAL 208,434.00 238,869.00 276,602.00 325,187.00 397,243,00 507,802.00 740,014.00 951,591,00 1,169,662.00 1,493,384.00 

Moneda en Circulación 20,144.00 21,824.00 26,777.00 34,176.00 42,686.00 52,26400 79,873.00 88,632.00 114,810.00 149,582.00 

Depósitos a vista 32,853.00 34,653.00 42,289.00 53,205.00 61.312.00 72,602.00 88.783.00 124,247.00 163,08800 219.96300 
Depósitos a plazo 14,310.00 17,468.00 19,919.00 24.173.00 30,889.00 31.05900 38.375.00 116,226.00 185,655.00 295,506.00 

Obligaciones 66,609.00 77,934.00 90,449.00 112,791.00 140,897.00 185,791.00 328,854.00 417.28100 501,332.00 581,468.00 

TítUlos 57,310.00 68,696.00 77,400.00 80.148.00 95,271.00 126,003.00 132,759.00 121,735.00 106,139.00 121,715.00 
Otros paSivOS 17,148.00 18,294.00 19,768.00 20.69400 26,188.00 40,083.00 71,370.00 83.470.00 98.038.00 125,090.00 

fuente: "la Economía en Cifras", NAfINSA, 1981, pp. 243-244 



CUADR04A 
RECURSOS, OBLIGACIONES Y CUENTAS DE CAPITAL DEL CONJUNTO DE INSTITUCIONES DE CREDITO (1970-1982) 

(1910-1982) 
(Saldos en millones de pesos) 

Inverslone$ en Crédito ReGurSos ObllgoclonH Capital Resultados Reservas 
valol'$s externos 

191,130.00 10,255.00 51,165.00 115,596.00 14,114.00 178,855,00 8,007.00 7600 4,192.00 
220,351.00 11,768.00 57,373.00 136,540.00 14,670.00 207,455,00 8,290,00 12.00 4,618.00 
256,005.00 14,573.00 63,683.00 157,203.00 20,546.00 239,366,00 10,178,00 1,026.00 5,435.00 
296,31900 17,811.00 77,996.00 177,699.00 22,813.00 276,519.00 10,613,00 2,769.00 6,418.00 
347,779.00 22,286.00 99,294.00 203,341.00 22,858.00 325,066.00 13,668.00 1,922.00 7,123.00 
418,924.00 19,496.00 134,265.00 239,616.00 25,547.00 394,208.00 13,646.00 3,164,00 7,906.00 
531,847.00 22,065,00 178,809.00 298,668.00 32,305.00 508,841.00 11,633,00 255,00 11,118.00 
768,479,00 30,986,00 250,807,00 407,670.00 79,016,00 741,369,00 13,109,00 1,038.00 12,96300 
983,149,00 46,202,00 292,315,00 546,458.00 98,174,00 951,198.00 16,695.00 68900 14,567.00 

1,211,928.00 56,088.00 360,833,00 651,372.00 143,635.00 1,172,739,00 18,926.00 1,306.00 18,957.00 
1,735,480,00 112,123.00 499,370.00 942,824.00 181,163.00 1,690,242.00 45,238.00 n.d. n.d. 
2,372,218,00 138,963.00 659,615.00 1,327,326.00 246,314.00 2,300,054.00 72,164,00 n.d. n.d. 
3,502,317.00 193,673.00 1,000,215.00 1,994,789.00 313,640.00 3,391,041.00 111,276.00 nd n.d. 

: No se Incluyen operaciones interbancanas. 
le: Banco de México, indicadores económicos 



CUADR05A 
INVERSiÓN PÚBLICA Y PRIVADA 

(1980-1994) 
(Miles de nuevos pesos a precios de 19801 

Año Total Pública Privada 

1980 1,106,758,00 476,385,00 630,373.00 
1981 1,286,376,00 583,375,00 703,001,00 
1982 1,070,371,00 473,538,00 596,833,00 
1983 767,667,00 302,969,00 464,698,00 
1984 817,006,00 315,407,00 501,599,00 
1985 881,160,00 318,209,00 562,951.00 
1986 777,198.00 272,901,00 504,297.00 
1987 776,246,00 239,454.00 536,792.00 
1988 821,117,00 229,343.00 591,774.00 
1989 873,599.00 237,542.00 636,057.00 
1990 988,265.00 267,798.00 720,467.00 
1991 1,070,379,00 256,025.00 814,354.00 
1992 1,186,485.00 243,324.00 943,161.00 
1993 1,171,780.00 234,183.00 937,597.00 
1994 1,267,019.00 255,043.00 1,011,976.00 

NOTA: La suma de los parciale .. puede no coincidir con los totales 
debido al ,edóndeo 



CUADR06A 
FORMACiÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO Y VARIACiÓN DE EXISTENCIAS 

(1982-1993) 
(Millones de pesos constantes de 1993) 

de Capllal E.latenclas 

1982 1,024,120.30 207,806.50 2,856.20 210,662.70 
1983 988,415.10 150,070AO 1,980.00 152,050.40 
1984 1,022,128.10 159,938.50 4,687.50 164,626.00 
1985 1,044.489.10 173,081.30 6,030.60 179,111.90 
1986 1,012,329.80 153,008.60 -4,481.10 148,527.50 
1987 1,029,766.50 153,608.30 5,628.30 159,236.60 
1988 1,042,981.20 162,547.90 26,788.90 189,336.80 
1989 1,085,800.80 171,896.30 19,479.00 191,375.30 
1990 1,141,999.30 194,455.90 20,193.10 214,649.00 
1991 1,190,131.80 215,833.10 20,009.50 235,842.60 
1992 1,232,275.60 239,277.10 26,868.00 266,145.10 
1993 1,256,196.00 233,179.40 30,597.40 263,776.80 

Fuente: INEGI, Banco de México 



CUADRO 7A 

FORMACiÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO, Y SUS FUENTES DE 
FINANCIAMIENTO 

1982-1993 
(1960 100) 

(Tasas de crecimiento) 
FormaciÓn 

Años Valores 

. O 36,766.00 1,744.00 
1983 440.00 1,416.00 11,523.00 1,138.00 
1984 467.00 1,255.00 13,388.00 345.00 
1985 527.00 2,212.00 1,706.00 204.00 
1986 501.00 3,060.00 8,542.00 559.00 
1987 472.00 2,786.00 15,104.00 711.00 
1988 512.00 836.00 32,917.00 95.00 
1989 558.00 786.00 10,758.00 716.00 
1990 634.00 853.00 4,39200 2,525.00 
1991 713.00 932,00 2,548.00 2,838.00 
1992 793.00 1,468.00 6,043.00 2,495.00 
1993 787.00 1,06500 21,216.00 4,018.00 

Fuellte: Elabol'llcl6n propia con base ell datos de Noeml Levy, anexo 
IIstadlstlco, Cuadro 1. (2001). 



CUADR08A 
BALANZA DE PAGOS 

1980-1993 
(Millones de dólares) 

Años 1980 1985 1990 1991 1992 1993 

Saldo en la cuenta corriente - 10,434.10 799.00 - 7,451.00 - 14,646.70 - 24,438.00 - 23,399.20 
Ingresos 24,860.70 35,858.90 56,070.90 58,087.30 61,668.90 67,752.10 
Egresos 35,294.80 35,059.40 63,521.90 72,734.00 86,107.40 91,151.30 
Saldo en la cuenta de capital 11,377.00 - 316.40 8,297.20 24,507.50 26,418.80 32,482.30 
Pasivos 12,621.60 1,060.10 16,996.70 25,507.10 20,866.90 36,084.80 
Activos - 1,244.60 - 1,376.50 - 8,699.50 - 999.60 5,551.90 - 3,602.50 

Fuente: Elaboración propia con base en datos del Anuario Estadístico de los Estados Unidos Mexicanos (2001). Edición 2002. 
INEGI 



CUADRO 9A 
Agregados Monetarios 1): México 

(1980-1993) 
Millones de pesos, a fin de periodo 

Anos Base M1 M2 M3 M4 

Monetaria 

1980 718.0 492.1 1,246.3 1,285.2 1,399.1 
1981 1,042.0 656.1 1,907.1 1,9749 2,076.1 
1982 1,983.0 1,010.9 3,264 .6 3,526.5 3,649.0 
1983 3,136.0 1,429.8 5,275.3 5,690.9 6,095.0 
1984 4,858.0 2,321.2 8,971.0 9,695.1 10,389.6 
19852

) 2,741.0 3,570.2 13,128.2 14,221.8 15,789.2 
1986 5,423.9 6,144.8 25,525.2 28,472.1 32,639.3 
1987 11,030.9 14,116.2 61,505.0 73,868.8 84,529.0 
1988 17,514.3 22,312.0 87,453.9 122,246.7 134,317.5 
1989 22,224.5 31,391.7 125,029.7 182,720.8 202,538.7 
1990 30,121.2 50,333.7 182,759.5 258,010.5 296,400.0 
1991 38,581 .1 109,894.9 268,927.6 318,030.2 387,788.8 
1992 43,972.4 126,471.3 323,546.6 375,051 .3 464,471 .9 
1993 47,192.9 148,911.2 366,758.6 459,778.6 587,735.4 

1) Metodologia Tradicional 

2) A apartir de 1985 se modificó el cálculo de la base monetaria , ésta consistió 
en incluir, por el lado de los usos, los depósitos de la banca de desarrollo en el 
Banco de México 

La Base Monetaria es igual a los billetes y monedas en circulación más et saldo 
neto acreedor de la cuanta corriente de los bancos comerciales y de desarrollo 
en el Banco de México 

M1 = Suma de billetes y monedas en circulación en poder del público, y los 
depósitos en cuentas de cheques en moneda nacional y extranjera 

M2 = M1 más los instrumentos bancarios a plazo de hasta un año. 

M3 = M2 más los instrumentos no bancarios de plazo menor a un año 
(principalemnte valores gubernamentales) 

M4 = M3 más instrumentos de plazo mayor a un año y los fondos del SAR 

Fuente: Elaboración propia con base en datos del Banco de México. 
Indicadores económicos y financieros 



CUADRO 10A 
BANCA COMERCIAL. CAPTACiÓN POR INSTRUMENTO 

(1982-1993) 
(Saldo en millones de pesos corrientes) 

Obligaciones Pasivos Pasivos no 
Capital, 

Otros 
Afios 

Totales Monetarios Monetarios 
Reservas y 

pasivos 
Resultados 

1982 3,972.7 468.7 3,318.3 68.1 117.6 
1983 6,588.8 696.0 5,572.0 95.5 225.3 
1984 10,510.8 1,105.6 8,911.8 168.8 324.6 
1985 16,330.0 1,643.0 13,711.0 281.0 695.0 
1986 33,636.5 2,534.2 29,146.0 632.4 1,323.8 
1987 78,566.0 5,060.0 68,303.0 2,105.0 3,098.0 
1988 105,460.0 7,384.0 87,889.0 4,084.0 6,103.0 
1989 115,854.0 10,498.0 130,012.0 6,041.0 9,303.0 
1990 238,251.0 22,465.0 192,497.0 8,931.0 14,358.0 
1991 367,653.0 73,291.0 261,068.0 12,452.0 20,842.0 
1992 454,571.0 83,115.0 323,465.0 19,113.0 28,877.0 
1993 551,942.0 99,388.0 389,450.0 25,234.0 37,870.0 

Fuente: Banco de México, indicadores econÓmicos, varios años. 



CU A 
BANCA COMERCIAL: CANALIZACIÓN POR SECTOR 

(1982-1993) 
(Saldo en millones de pesos) 

Soctor 

Anos Total M".'Vp •• v., 
Sector Industrial 

Sector ServicIos Crédito a la 
Comercio Gobierno 

y otras Actividades Vivtenda 
Pesquero 

1982 1,737.50 140.30 621.10 342.70 38.30 272.00 323.10 
1983 3,302.40 225.60 1,162.70 649.80 155.70 447.20 661.40 
1984 5,635.50 474.30 1,953.30 1,086.50 299.80 955.40 86620 
1985 9,934.40 716.60 2,847.20 1,815.30 637.30 1,311.40 2,606.60 
1986 21,039.40 1,015.30 5,532.20 3,743.30 1,128.00 2,165.50 7,455.10 
1987 52,527.40 2,487.30 13,538.70 11,110.50 2,791.40 4,988.80 17,610.70 
1988 64,073.20 5,373.60 19,024.30 13,807.60 6,024.80 8,080.60 11,762.30 
1989 101,736.20 9,569.70 32,413.70 23,874.60 8,476.40 19,481.50 7,920.30 
1990 153,564.40 15,294.00 47,485.30 46,115.70 12,385.90 31,171.50 1,112.00 
1991 245,559.90 22,952.60 71,477.20 77,638.90 15,341.40 47,481.50 10,668.30 
1992 351,306.30 29,610.80 90,338.20 111,524.00 51,647.00 59,252.60 8,933.70 
1993 437,382.60 107,152.70 126,002.40 76,563.60 82,880.50 11,643.80 

A partir de 1989 las cifras están expresdas en millones de nuevos pesos 

Fuente: Banco de México. Cuadernos de Información Económica, varías alias. 



CUADRO 12A 
CARTERA VENCIDA, BANCA COMERCIAL Y DE DESARROLLO 

SEGÚN ACTIVIDAD PRINCIPAL DEL PRESTATARIO 
1994-2001 

(Millones de pesos) 
SECTOR PRIVAOO OEL PAIS 

SECTOR 
TOTAL 

I Sub Tolal Agrop, sllv, y Servo 'i Otras Crédito Crédito FINANCIERO Industrial 
pesq Activ. Vivienda Consumo 

58,610.00 56,209.00 8,102.00 12,311.00 21,880.00 5,691.00 8,225.00 2,140.00 182.00 79.00 
13,817.00 103.162.00 13,408.00 28,416.00 42,826.00 9,206.00 9.306.00 10,218.00 247.00 190.00 

107,026.00 100.642.00 14,747.00 28.177.00 39,559.00 8.666.00 9,49300 5,906.00 167.00 311.00 
160,527.00 149.691.00 23,276.00 35,162.00 56,088.00 27,802.00 7,363.00 9,679.00 753.00 404.00 
304,103.00 293,533.00 39,442.00 75,020.00 100.051.00 72,118.00 6.902.00 10,286.00 238.00 46.00 
315,822.00 306,720.00 39,217.00 83,313.00 109.036.00 68,788.00 6,366.00 8,136.00 533.00 433.00 
262,594.00 255,077.00 32.24400 80.842.00 84,489.00 52.042.00 5,460.00 6,963.00 412.00 142.00 
213,803.00 206,856.00 28.730.00 69,806.00 65,923.00 36,547.00 5,850.00 6,401.00 443.00 103.00 

Fuente: Anuario Estadístico de los Estados Unidos Mexicanos, INEGI, 2002. 



CUADRO 13A 
FORMACiÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO 

POR TIPO DE BIEN Y COMPRADOR 
1994-2001 

(Millones de pesos) 
TOTAL CONSTRUCCION MAQUINARIA y EQUIPO 

Periodo 
Tolal Privada Pública Total Privada Pública Total Privada Pública 

1994 252.745.00 187.863.00 64,882.00 134,350.00 78,158.00 56.19100 118.396.00 109.705.00 8.691.00 

1995 179,442.00 134.862.00 44,580.00 104,095.00 66.28500 37,809.00 75,347.00 68,57700 6,771.00 

1996 208,860.00 170,869.00 37.992.00 116.146.00 85.215.00 30.932.00 92.714.00 85,65400 7,060.00 

1997 252.797.00 210,960.00 41.837.00 128.514.00 93,715.00 34.798.00 124.284.00 117.24500 7.03900 

1998 278.788.00 240,075.00 38.713.00 133.632.00 101,982.00 31.65000 145,156.00 138,092.00 7.063.00 

1999 300.279.00 257,411.00 42.862.00 140.155.00 104,451.00 35.70400 160,12400 152.966.00 7,15800 

2000 334,383.00 279,858.00 54.525.00 148,743.00 104,005.00 44.737.00 185,641.00 175.853.00 9.78800 

2001 314,925.00 267,462,00 47,463,00 141,836.00 101,628.00 40.208.00 173,089.00 165,834.00 7.255.00 

Fuente; Anuario Estadistico de los Estados Unidos Mexicanos, 2002. INEGI 
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