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INTRODUCCIÓN 

En una economía actual el sistema financiero Juega un papel de suma importancia 

El principal objetivo de cualquier sistema financiero es facilitar, sirviendo como 

interniediario. la transferencia de recursos de los agentes económ1cos con 

"excedentes" de recursos a los agentes que presentan un "déficit" de estos Por 

tanto. un eficiente sistema financiero servira como catalizador del crecimiento 

económico 

Las cond1c1ones económtcas nacionales e internacionales se encuentran en 

constante cambio a través del tiempo, por lo que es necesario estar renovando las 

leyes que rigen. regulan y dirigen la actividad económica en una nación: el hacer 

esto implica el mod1f1car las leyes que actúan sobre cada parte del sistema, es aquí 

en donde entran las reformas al sistema financiero mexicano elaboradas con los 

objetives de íesponder a l<.ls nuevas cond1c1ones que presenta la economia nacional 

y a la nueva polit1ca económica 

En Mex1cc1, la n1ayor parte de la intermediación financiera se realiza a través del 

sistema bancario y. en menor rned1d~. med;ante tas 1nst1tuc1ones que componen el 

mercado de valores. por !o que se abordará sobre todo a las instituciones de banca 

comercia! y bancél c-J.::: desarrollo. as1m1smo. dad.:J la ;nterrelación que se ha gestado 

en los U!t1mos años entre ei s1sten1a bancario con el mercado de valores se hará 

también n1encton de este Ultin)O, ya que además toma cada vez mayor importancia 

en nuestro país 

Las refo;mas al s1stenia fm23nc1ero mexicano se real1zaron con les ob1et1vos de 

increrr.entar la capacidad de ahorro nacional y canalizar los recursos de rnanera 

eficiente y oportuna hacia el sistema productivo Con ia l1berallz.ación (el1mmación 

de topes a las tasas de interés. y eliminación del encaje legal) se pretendia mejorar 

la ef1c1encia de la banca para que pudiese incrementar los niveles de captación, así 



como para incrementar el financiamiento al sector privado. Con la desregulación se 

pretendía dar un mayor margen de acción a las instituciones privadas con el fin de 

incrementar la innovación financiera así como la productividad de la inversión al 

poder crear grupos financieros que permitieran que las instituciones bancarias 

financiaran a los proyectos más rentables }.' de modo más integral La 

reprivatización de la banca, nac1on.::::ilizada en 1982. se realizó bajo un programa de 

política económica encaminado a la privatización de empresas e instituciones 

propiedad del Estado Entre los argumentos que se dan para dicha privatización 

son· el mejoramiento en la eficiencia de las inst1tuc1ones y la necesidad de 

incrementar las inversiones en el sector bancario con recursos que no proviniesen 

de sector público Finalmente, en el marco del TLC se realizaron las reformas 

correspondientes a la participación de capital extranjero dentro de nuestro país con 

vistas a integrar al sistema f1nanc1ero mexicano con los centros financieros 

internacionales 

El presente traba10 aborda el tema de las reformas al sistema financiero mexicano 

efectuadas entre 1 989 y 1994 que afectaron principalmente a las instituciones de 

banca y valores ~sí como a sus instrumentos con el propósito de revisar el 

cumplim1enlo o 1ncumplim1ento de Jos objetivas sobre los cuales fueron llevadas a 

cabo dichas reformas en materia de ahorro, financiamiento y eficiencia Esto dentro 

del contexto de !a evolución económica del país, la política económ1ca y los 

condicionantes 1nternac1onales; lo cual nos permitiré':! entender por qué las reformas 

fueron llevadas .;J cabo en este penado y no antes, así como el sentido y la amplitud 

que abarcan dentro de un programa do polittc..3 econórnica dirigido QI crecimiento 

económico con base en !a privatización ,, la ::Jpcrtura económica. En este sentido, 

tas cond1c1ones económicas pueden favorecer o entorpecer la impl<:::tntación de las 

reformas La política económsc.::::i, por su pé3rte. define el camino y los ob;etivos que 

deben cumplir d1cr1as reformas Por otro lado. ante un proceso de globafización 

como el que se vive en la década de los 90 es necesario tomar siempre en 



consideración la interdependencia que se va gestando, cada vez con mayor fuerza, 

entre el sistema financiero nacional con los centros financieros internacionales. 

La pregunta importante es si las reformas concernientes a la liberalización, la 

desregulación y apertura f1nancíera, así como la privatización de la banca comercial. 

realizadas en México durante el periodo 1989 - 1994, modificaron las variables de 

ahorro, financiamiento y ef1c1enc1a financiera en el sentido previsto por la teoría de la 

liberalización financiera asi como por Jos objetivos de política económica. con el fin 

de posibilitar un mayor crecim1onto económico 

Para llevar a cabo esta revisión, en el primer capitulo expone un marco conceptual 

sobre el cual se revisara posteriormente al sector financiero, a sus objetivos, su 

relación con la economía y !a polít1ca oconóm1ca 

planteamientos teóricos que recomiendan su liberalización 

Asimismo repasa los 

El segundo capitulo srrve de marco histórico al trabn¡o En la primera parte se 

presenta, de manera resumida, la forma en quo se llevaba a cabo el financiamiento 

de Ja economía a partir de n1ediados de los 70 y tlasta 1982 y cómo el sistema 

financiero mexicano servía a este esquema de f¡nanciLJ:mjento, el cual se caracterizó 

por ser un financ1an1iento de corto plazo. baséldo en elevados niveles de gasto del 

sector pUbl1co. endeudamiento externo y exportación de petróleo Este esquema se 

rompP. en 1982 que ante la irrupción de la cnsis, las prioridades de política 

económica se cambian y durante el periodo 1983-198fJ (que constituye la segunda y 

principal parte de este capítulo), se coloca como ob1et1vo principal el cumplir con los 

compromisos con la banca 1nternaciona1 y, como un ob1ctivo secundario, el 

crecimiento econón11co 



En el tercer capitulo se presentan las reformas al sistema bancario y al mercado de 

valores. Es también un capitulo dividido en dos partes. En la primera de ellas se 

contextualiza la realización de dichas reformas Este contexto permite con1prender 

por qué fueron llevadas a cabo en este periodo y no antes, así como su sentido y 

amplitud dentro de un programa de política económica dirigido al crecimiento 

económico. En la segunda parte se exponen propi3mente las reformas más 

importantes que se realizaron sobre el sistema bancano y al mercado de valores 

bajo las políticas de apertura económica y privatización, así como de liberalización y 

desregulación financiera. 

El cuarto capítulo muestra el análisis con el fln de revisar el cumplimiento de los 

objetivos baJOS los cuales fueron llevados tos procesos ya mencionados. Es un 

anólisis que toca únicamente algunas de las variables financieras De esta forma. 

se realizan comparaciones con el periodo anterior de variables como captación, 

montos y destino del financiamiento de la banca comercial y de desarrollo, asi como 

de la eficiencia de la primera. También se revisa la evolución en el me1·cado de 

valores, es decir, a las instituciones y los instrumentos con los que opera. 

El último capitulo registra las conc.lusiones finales del trabajo, donde se une la 

información de los cuatro capítulos anteriores. 



CAPiTULO J 11.-farc., conc~ptMal 

CAPITULO 1 

l .. L- Estructura del sisttn1a financiero. 

Dado que el crecimiento económico requiere de inversión, la cual a su vez requiere 

de ahorro, el sistema financiero puede facilitar el crecimiento económico al promover 

la captación de ahorro y al canalizar esos recursos a proyectos productivos. Para 

tener un marco de referencia sobre este proceso, se presenta a continuación las 

partes integrantes y tos participantes de un sistema financiero, así como su 

funcionamiento y los objetivos que debe satisfacer. 

El sistema financiero consta de instituciones. instrumentos y mercados. Con fines 

analitrcos el sistema financiero puedo d1v1dirse en usuarios de los servicios 

financieros. proveedores de dichos servicios. es decir, intermediarios financieros. y 

reguladores. Los usuarios de tos servicios financieros son los hogares, las 

empresas y el gobierno Denlro -:ie los proveedores de servicios financieros, estos 

varían entre los distintos paises, pero para México "la intermediación financiera 

institucional comprende el sistema bancario: aquel correspondiente a las 

organizaciones y actividades auxiliares del crédito, el referido a los intermediarios 

que actúan de manera directa y principal en el mercado de valores; el sistema 

asegurador, y el de fianzas,., Lo que distingue a los intermediarios financieros del 

resto de las empresas es que sus 3ctivos cons1s1cn predom1n2ntemente de titulas de 

crédito Finalmen1e los reguladores son rnst1tu:::iones dedicadas al control y 

supervisión de tos interrn12d1arios nnancieros 

Los bancos comerciales son ~1 eneralmer.te !as primeras instituciones financieras que 

surgen en el proceso de desarrollo eccnórrnco En la mayoría de las naciones en 

desarrollo la banca comerc;al domina la actividad financiera. por la cantidad de 



CAPiTUl-0 / .\(a.-co cnnc..-prual 

recursos que maneja y por llevar a cabo Ja mayor intermediación entre agentes 

económicos, por lo que en el presente trabajo al hablar de reformas al sistema 

financiero se hará referencia a reformas que han de afectar principalmente al 

sistema bancario. 

Los intermediarios financieros cumplen básicamente dos funciones económicas. En 

primer lugar, ellas crean dinero y administran los mecanismos de pago de un país, 

esto lo hacen al proveer dinero en dónde y cuándo se desee y al transferir depósitos 

entre las instituciones_ Un sisterna financiero administrará Jos mecanismos de pago 

eficientemente si éste desarrolla un bar<:ito, rápido y seguro mecanismo para realizar 

los pagos En segundo lugar (y aquí se encuentra su principal función en el 

crecimiento económ1co), sirven de 1nterrned1anos entre ahcrr<Jdores e invers;onistas 

La intermediación f!nanciera es LH1G 2ct1v1dad que obtiene recursos de los 

prestamistas para transferirlos a los prestatarios 

Con respecto a esta segunda y más importante función, la intermediación financiera 

cumple dos ob1etivos reduce los costos para los prestatanos y el riesgo para los 

prestamistas El mayor rendimiento neto para Jos prestamistas y el menor costo para 

los prestatarios prop1c1wda por la :nterrned1ac1ón financiera genera un mayor número 

de transacciones de este tipo. por !o que el ahorro y Ja inversión se incrementan 

Los mayores ni·.1eles de ef1c1enc1a de l2 intermediac1on financiera pueden también 

incrementar los niveles de prcduct1v1dad de la inversión 

El desarrollo financiero involucra t<Jnto a las instituciones que llevan a cabo la 

intermediación ccirTlo a Jos instrumentos y los mercados financieros. Los 

instrumentos financieros poseen distintas características que los diferencian unos de 

otros. Esas caracter:st;cas incluyen la duración del contrato, la negociab1tidad y el 

riesgo, el nivel y el tipo de rend1m1ento y el tipo de emiso1 

2 
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El papel fundamental que juegan los instrumentos financieros, en el contexto del 

financiamiento de una economía, es el facilitar y estimular tanto el ahorro como la 

inversión al proveer medios eficientes para transferir recursos de los ahorradores a 

los inversionistas Así, la formación de capital puede ser estimulada al incrementar 

el número de instrumentos y mercados financieros a través de los cuales los 

recursos domésticos son movilizados 

En lo referente él los rnercados financieros, en un sentido amplio, existen tantos 

mercados financteros como instrumentos financieros Srn embargo, existen 

características generales que se consideran para agruparlos. La pnncipal 

caracterización de estos mercados !os divide en mercado de dinero y mercado de 

capitales. En el mercado de dinero se maneJ3n recursos o corto plazo. mientras que 

el mercado de capitales mane1a recursos a largo plazo Existe también otra 

distinción entre merc3do primario y secundario Se le llama mercado pnmano 

cuando se lleva <:".1 cabo ia colocaciór. de nuevas omisiones. y mercado secundano 

cuando se comercia con los instrumentos "us;:;idos" 

En el trabajo se hará mención del mercado d.::~ valores. "Por morcado do valores se 

entiende al integrado ;:;ar el conjunto de 1ntenncd1ar.os bursótiles, empresas o 

inversionistas qut> p¿:¡,rt:c1p3n en ~as operaciones de co:npr.:wcnt<J de · .. v!orcs " 2 

Una vez revis.odos los componentes de un s1stern;:--; financiero y los funciones y 

objetivos que estos curnplen de rnanera 1nd1v1duo!, podemos pasar a revisar los 

objetivos que debo cumplir un s1stem<:.1 frnanc1ero en su conjunto, como un todo 

Carlos Tello menciona que "Los ob1ot1vos fundamentales de un sistema financiero 

nacional son que !a captac1on de recursos sea proporcional (o mejor aún, más que 

proporcional), al crec1rruento de la actividad econón11~a. que la intermediación se 

realice en el mercado interno y que en esas operaciones financieras se utilice la 

: Bor;a f\.1artine.r., f"r.mc1!>.Co. t?p Cit., Pág. 145. 



CAP/TUI.O/ Afarca concrptua/ 

moneda local, ... " 3
. Podemos decir, de manera resumida, que la función básica o 

primordial de un sistema financiero es canalizar recursos de las unidades 

superavitarias a las deficitarias y hacer esto de la forma más eficiente y efectiva. 

Por la primera nos referimos a que los procesos de captación y canalización de 

recursos se realicen dentro una adecuada gama de instrumentos e instituciones que 

garanticen su amplitud de mercado así como su rapidez, y con los menores costos 

de intermediación posibles; y con efectiva, que los recursos sean dirigidos a las 

actividades más dinámicas. 

En relación a la ef1c1cnc1a de un sistema financiero, existen varios criterios que 

determinan los distintos aspectos sobre los cuales medirla, pero grosso modo se 

puede evaluar en términos de (a) captación de ahorro, (b) costos de intermediación; 

y (e) asignación de fondos para la inversión 

La eficiencia financiera de un pnís se encuentra determinada, en parte, por el estado 

del desarrollo financiero do! país en consideración y por las condiciones financieras. 

El estado de desctrrollo financiero puede referirse a la evolución del sistema 

financiero, a su estructuro. a su modo de operación o a los tipos de activos 

financieros que ofrece Por su parte, las cond1c1ones financieras incluyen 

accesibilidad de sucursales, variedad de productos, colección y diseminación de 

información de las 1nst1tuc1ones financieras, personas dispuestas a tomar riesgos, 

rentabilidad y liquidez de créditos indirectos, .:isí como la f')Oblación por sucursal 

bancaria y la tasa real de interés de depósitos 

Otros dos aspectos determinantes de la eficiencia son la estructura de mercado y el 

sistema regulatorio baJO el cual opera el sector financiero. En este contexto, la 

estructurn de mercado consiste en el grado de competencia, concentración e 

integración entre las instituciones financieras y las empresas de negocios; tanto 

1 Tcllo. Carlos La nacionalimgón de la banca en !\.J~;~~-º 



C..APÍTUl.O / .Hareo eone~etual 

como del grado de especialización dentro del sector financiero; lo que a su vez está 

determinado por la organización interna y dirigido por los intermediarios financieros. 

Esto, por su parte, se encuentra afectado por el grado de propiedad y control del 

gobierno. El sistema de regulación incluye regulaciones impuestas tanto para la 

política monetaria como para propósitos prudenciales. Por tanto, en última 

instancia, lo que determina en buena medida la eficiencia financiera es el grado de 

propiedad y control del gobierno así como el sistema regulatorio que impone 

Un camino para avanzar en el mejoramiento de la eficiencia de los intermediarios 

financieros es el de identificar los obstáculos que enfrenta el sistema financiero para 

operar eficientemente Existen varios fDctores característicos de los sistemas 

financieros en los países en desarrollo que determinan la eficiencia y que tienen su 

origen principalmente en la estructura de mercado y en ot sistema regulatono En 

primer lugar, los n1ercados financieros son 011gopóliccs dominados por el sistema 

bancario, mientras que otras empresas financieras (aseguradoras, fondos de 

pensiones, etc.) se encuentr::in pobren1ente deSi"'!ffoJ13do.s En segundo lugar, la 

regulación concernlento a 1cis transacciones financieras no se cumple con la misma 

consistencia con !a que se lleva a cabo en los po.íses industrializados. Tercero, en 

la mayoría de los países en desarrollo la desintcrrncdinc1ón financiera implica una 

sustitución de activos financiero::, (d•::pós1tos) '1 <.:ctivcs to.ngibles, con10 una def,~nsa 

contra la inflación En cuurto lugar. ros siste1nas fin.:::tncieros en los paises en 

desarrollo se encuentran aitamentü rcprin11dos, es d13c1r, <::;1 s1sten1a bancano encara 

altos requerimientos de reservas y existen topes a :Z"Js télsas de interés par8 

depósitos y préstamos EstG represión financiera es una fuente de recursos tan 

importante para el gobierno para financiar su déficit como el impuesto 1nflac1onario 

Por último, las reformas de liberalización financiera en los paises en desarrollo 

tienen su origen en las recomendaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) y 

del Banco Mundial (BM). 



C..4.PÍTC:U) / .\(arco conc&Ttual 

Dentro de estas características destaca la represión financiera por sus efectos 

determinantes en el financiamiento. En muchos casos, la represión financiera tiene 

su origen en restricciones financieras impuestas con anterioridad, y se expresa en 

medidas como la imposición de controles al tipo de cambio. topes a las tasas de 

interés, elevados requerimientos de reservas y la supresión o no desarrollo de 

mercados de capital privado; esto puede incrementar los flujos de recursos 

domésticos al sector público sin incrementar los impuestos. la inflación o las tasas 

de interés. 

Otra de las caracteristicas de los sistemas financieros reprimidos que obstaculiza el 

adecuado financiamiento a las empresas es el elevado nivel de encaJe legal. Al 

revisar brevemente la forma de financiamiento de las empresas se tiene que "La 

fuente de fondos de un establecimiento industrial puede ser interna o externa La 

interna esta referida a los recursos que la misma un.dad productiva genera sea por 

aporte de socios. depreciación de activos fFJOS o por retención de utilidades. La 

externa puede provenir del mercado burs'3tll (acciones. valores), del sistema 

bancario nacional, de acreedores y proveedores extranJeros, etc·~• 

Las circunstancias que :nfluyen para que ias un;dades productivas recurran más a 

uno u otro tipo de flnanciam1ento son varias, pero e:1tre las más importantes se 

encuentran el nivel de des<Jrro1lo quo haya <Jícanz:ado la empresa \ya que una 

empresa nueva o con un desarrollo incip;ente y que por tanto no haya generado 

todavía util;dades suficientes. dependerá mGs de recursos externos). Depende 

asimisn10 del grado de desarrollo de los intcrmed1anos financieros: un sistema 

financiero desarrol!ado podr.3: ofre:::er mayo•es y mejores opciones de financiamiento. 

Por su parte. la polit1ca económica. por medio de políticas fiscales, puede estimular 

la reinversión de utihd2des o apoyar a ciertas ramas que se desee desarrollar por 

medio de créditos "blandos" Finalmente. puede depender de si la economia en su 

conjunto. se encuentra en un periodo de auge o expansión acelerada. o en una 



etapa de desaceleración ya que en un momento de auge las empresas pueden y 

necesitan apoyarse más del f"inanciamiento externo a la empresa. 

"'En los países en desarrollo el autofinanciamiento permanece como la principal 

fuente de acumulación de capital y se apoya en opciones que facilitan el crecimiento 

mediante la innovación financiera. Esta beneficia a los sectores más modernos. en 

tanto que los mas pequeños apenas tienen acceso a tales opciones y deben recurrir 

a los mercados informales o de plano limitar su crecimrento" 5 

En México el crédito se dlrigia en su gran mayorí3 h.:icia las grandes corporaciones y 

generalmente. los únicos esfuerzos por apoyar 3 !a pequeñn y mediana empresa 

estaban dados por la banca de desarrollo. que s1 bien ha tenido un destacado papel 

en el financiamiento a estas empresas a 1nic1os de tos 90. aún sus recursos siguen 

siendo limitados Han ex1st1do pocos esfuerzos en nuestra país para crear lo que 

algunos autores llé!mE:in mcdelo de ftnanc1am1ento .nch . ..;s1vo. consistente on una 

ampliación del financ1am1ento a la pequefio empresa por parte de todos los 

intermediarios financieros apoyados en la innov3ción frnanc1era y esto dentro de una 

política industrial Lo que puede verse en México para estos años de estud·10 es que 

la principal fuente de financiamiento de las c-rnpresas sen tas fuentes internas la 

reinversión de ut1!rdades y la deprec1ac1ón En Jos países desarrollados el grado de 

evolución que ha alcnnzado el sistema t1nanc1ero permite que los empresas tengan 

un mayor acceso a fuentes de f1nanc1am1ento cxternD;;, é:!Ccmás este f1nanc1am1ento 

se da de una forma más barata e incorpora ~ tas pequeñas y med10.n2s cn":presas al 

circuito del fmanc1am1E..:onto 

Es por ello neccsnno desarrollar un s1sten1a fmanc:cro que facilite el f1nanc1am1en!o 

externo a las empresas (mediante un mayor número de opciones de captación y 

financiamiento y una d1sm1nución en el margen financiero). que ahora tendrá que ser 

llevado mediante un incrernento en el apala;icamiento financiero dadas las nuevas 



condiciones económicas. Por otro lado. es necesario desarrollar y flexibilizar el 

mercado de valores para ampliar y fortalecer el acervo de las empresas. 

1 .. 2 .. - Libeoralización financiera • 

.. Las principales bases intelectuales para el análisis y recomendaciones de política 

del sector financiero por más de veinte años, recaen en los trabajos de Ronald 

McKinnon y Edward Shaw. Mckinnon y Shaw analizan las economías en desarrollo 

que están financieramente reprimid<:Js Su argumento central es que la represión 

financiera {indiscriminada distorsión de precios financieros incluyendo tasas de 

interés y tipos de cambio) reducen la tasa de crecimrento real de la economía y el 

tamaño del sistema financiero en relación a magnitudes no financieras En todos los 

casos esta estrategia ha detenrdo o retrasado gravemente el proceso de desarrollo. 

Su prescnpción es la remoción de esas distorsiones impuestas por muchos 

gobiernos en paises en desarrollo'" 6 

Estos autores comentan que ros topes a las tasas de interés distorsionan la 

economía en cuatro formas Primero. !as ba1as tasas de interés producen una 

tendenda cr. favor del consun10 corr1entt:>, por tanto, pueden reducir el ahorro en un 

nivel por debajo del optimo SegL.:ndo Jos ~restamistas potenciales pueden invertir 

en 1nvers1ones directas reJatrvamente poco rentables en vez do prestar sus recursos 

por medio ce depo:s1tos de dinero en un banco. Tercero, Jos solicitantes de créditos 

bancarios p.::ls1b1!itadcs para obtener todos los fondos que ellos quisieran con tasas 

ba1as de in~erés no escogerian proyectos relativamente intensivos en capital. 

Cuarto, la sociedad de solicitantes de crédito contiene empresarios con proyectos de 

reducida rentabilidad quienes no querrian pedir prestado en un mercado de tasas de 

interés superiores 
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En cuanto a los programas de canalización selectiva de créditos, en donde se obliga 

a las instituciones a canalizar una parte de sus recursos a determinados sectores 

con créditos a tasas de interés subsidiadas, que son generalmente negativas en 

términos reales, desalientan los pagos a los créditos de manera puntual. Esto 

puede ocasionar una drsminuc1ón en ta flexibilidad de las instituciones, al restringir 

la cantidad de crédito disponible a nuevos inversionistas, e incrementar la fragilidad 

del sistema financiero. 

De esta forma, en el modelo de Mckinnon y Shaw, la tasa de interés real como ia 

utilidad para les ahorradores es la clave para incrementar el nivel de inversión así 

como su eficiencia. por lo que el crecimiento de una economía financieramente 

reprimida esta limitado por el ahorro 7 

La prescripción para las economías financieramente reprimidas examinadas por 

Mckinnon y Shaw, es incrementar las tasas institucionales de interés o reducir la 

inflación Aboliendo los topes a las tasos de interés se producen resultados óptimos 

al maximizar la inversión e incrementar la eficiencia promedio de ésta 

McKinnon enfatiza la disciplina fiscal corno un prerrequisito para una liberalización 

financiera exitosa. debido 21 que el déficit del gobierno es financiado invariablemente 

mediante impuestos dentro del sistema monetario doméstico 

Como conclusión podernos decir que en el niode!o de Mckinnon y Shaw la represión 

financiera reduce !os rnve;es de inversión por debajo de su nivel óptimo y asimismo 

reduce Ja productiv~dad de 8st~1 

Cabe mencionar que Ja postura de Mckmnon y Shaw en torno a la liberalización 

financiera rio es la única Los neoestructuralrstas. entre los que destacan: Edward 

Buffie, Lance Taylor y Joseph Stiglitz. empleando modelos con un sistema de 

' FI)·. !\1a.xwcll J . Op Ca .• Pág 26 



margen de beneficio para la formación de precios, un modelo de inflación por costos, 

y un mecanismo de ajuste keynesiano, predicen los efectos opuestos de la 

liberalización y el desarrollo financiero de los que se derivan de los modelos de 

Mckinnon y Shaw.ª 

En los paises en desarrollo el tope a las tasas de interés tiene varias razones 

económicas. Muchos paises han utilizado políticas de crédito selectivas para 

implementar programas sectoriales de inversión De esta forma. el tope a las tasas 

de interés de préstamos institucionales es un elemento clave para dirigir la política 

crediticia. Y en paises de América Latina. esta política se empleó con;untamente 

con restricciones a la importación para rcéJ!1.::ar una industnaltzación a través de un 

programa de sustitución de importaciones 

En la práctieá. sin embargo, Ja razón predorrnnante para la represión f1nanc1era yace 

en las 1mpllcacrones que esto trae en los ingresos del gobierno para el 

financiamiento de su déficit Interpretada como un impuesto discnminatorio en el 

sistema financiero, la represión financiera comprende !a 1nflac1ón, !os elevados 

requerimientos de reserva y !os tepes a !as tasas de interés 

Hoy en dia existe mucha inforrnnción empírica sobre !os procesos de liberalización y 

desregulación financiera en muchos paises, sin embargo. existe poco consenso en 

cuanto a L::i :nterpretación de ia e·~1 idcnc¡a ernpiílca. pc...:es los efectos que causa la 

represión f1nanc1era así corrio los requerlm;entos de reservas sobre el ahorro. la 

inversión y el cre.:-1n11ento son dos de los aspectos de mayor desacuerdo entre las 

distintas teorias Sin embargo. las prácticas financieras a nivel 1ntern~c1onal, en 

términos generales. hGn seguido !as posturas y recomendacíones de Mck.mnon y 

Shm.v. 

• FT)·, Ma.,°"-cll J • lb1d .. Pág. !09 
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Por otro lado, dentro de la experiencia histórica se ha observado que los procesos 

de liberalización. al parecer, no bastan para el óptimo desarrollo de los sistemas 

financieros. Tras la liberalización financiera en diversos paises han persistido los 

aspectos negativos por los cuales se realtzaron dichas reformas; las tasas de interés 

activas se mantienen elevadas, la eficiencia bancaria avanza de manera muy lenta y 

la productividad de la inversión no se eleva (de manera notable) Esto hace pensar 

sobre la existencia de .. trabas" al funcionamiento de los sistemas financieros. Una 

de fas trabas más importantes para la ef1clencra f1nanc1era ha sido el alto grado de 

concentración de Jos sistemas bancarios repnmidos. los cuales se constituyen en 

mercados oligopólicos Esta falta de competencia es una de las mayores críticas 

que se le hace a los sistemas bancarios en 1os paises en desarrollo Se ha 

observado que la competencia que realizan ros bancos extranjeros a los sistemas 

bancarios de los países en desarrollo ayuda a incrementar la eficiencia de estos, por 

lo que se recomrend8 ta apertura <.1 Ja banca internocron::it 

Dado que en México se reali:::ó una l;berati2ación de! srstemD financiero a fines de 

1988 y principios de 1989 {entre otr.'.'"ls reforméls conio fa desregulación f1nanc1era, la 

privatización de la banca comercia! y ta apertura al sc:::tor externo), en seguimiento a 

políticas recomendadas por el FMJ y el BM. se revisarán Jos resultados de dichas 

reformas adoptando la posición que f¿¡vcr0cc tos prcccsos de !ibE:'rLlllzación y 

desregulación financiera 

La pregun:a importante es s1 ILls refornic"Js cc:ncern1;:;-,ni:es .:i In l!bc-r::ilt::<Jc1ón, la 

desregulac1ón y apertura financiera, asi corno Ja pr,v¿¡t1Z.:Jc1on de 18 banca corr1ercial, 

realizadas en México durante el perrodo 1 989 - 1 99.:¡ n1od1f1c.aron !:::.is variables de 

ahorro, f1nanciam1ento y ef1c1enc1a financiera en el sentido previsto por la teoría de la 

liberalización financiera asi como por los obJet1vos de política económica, con el fin 

de posibilitar un mayor crecimiento económico 

11 
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CAPÍTULO ll 

2.1- Financiami~nto de la econon1ía en el periodo 1976-1981. 

Desde una perspectiva teórica, el financiamiento del crecimiento económico, 

analizado en términos macroeconómicos, se puede abordar mediante la teoría de las 

dos brechas, en donde. S - 1 = X - M. De esta forma. un déficit en cuenta corriente 

significa un déficit de ahorro mterno. por lo cual éste ha de ser complementado con 

ahorro externo por medio de flujos de recursos en la cuenta de capitales hacia el 

país deficitario. El cual fluye a través del s1stem<J. financiero. 

El sistema financiero puede influir sobre este esquema, primeramente al incrementar 

los niveles de ahorro interno para que sa~1sfaga los n3querimientos de la inversión 

doméstica Y en segundo lugar, al facilitar el acceso del ahorro externo J.'ª sea por 

medio de créditos externos (que se convert1r.3n en deuda externa pora nuestro país). 

o bien, por inversión extranjera directa o en cartera 

En los tres distintos penados que se presentan en el tra~aJO, este esquema varía 

significativamente En el primero de ellos, de 1 976 a i 982, la brechn de ahorro­

invers1ón gener8 el déficit e~. C.Jen: .. J corrier.~e que es finar.viada b8sicamente por 

medio de deuda extern8 En el slgu1ente periodo. 1983-1988. el pago de la deuda 

externa y la fuga de copitales genera una sal:da de recursos. por le que se tuvo que 

obtener un superávit en cuenta corriente, finalmente. en el penado de estudio, 

1989-1994, nuevarnente 1a brecha ahorro-1nvers1on crece de manera acelerada, y el 

déf1c1t en cuenta corriente es otra vez financiado con ahorro externo. pero ahora 

principalmente por medio de inversión extran1era d¡recta y en cartera 

Esta caractenzac1on resulta importante pues ayuda a explicar la fwnc.1ón que ha 

cumplido el sistema financiero mexicano en cada penodo en el financiamiento de la 

brecha ahorro-inversión. 

12 
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En los años de 1976 a 1981. el financiamiento de la economía mexicana estuvo 

caracterizado por el creciente endeudamiento externo tanto del sector público como 

del sector privado. 

Los recursos externos que se dirigieron al sector público se destinaron 

principalmente a subsanar su déficit, que pasó de representar el 9.9°.1ó del PIS en 

1976 a 14.7°/ó para 1981. Este elevado déficit pUblico tuvo parte de su origen en la 

política fiscal que no elevó los impuestos para financiar el gasto público durante este 

periodo, el cual representó el 33 6ºA> del PIS en 1976 y el 42.4% en 1981. 1 Sin 

embargo, el financiamiento del déficit del sector público se realizó tan sólo de 

manera complementaria con recursos externos, ya que se recurrió pf!nc1palmente al 

endeudamiento interno. asi para e! periodo ae 1978 a 1981 casi ei 70ª/o de la deuda 

contraída por el gobierno era interna Tilmbién para estos años se da un rápido 

crecimiento d,~1 endeudamiento privado. el cual crece a ur. ntmo dt~ 33%, anual. 

Las razones que explican el elevado endeud.:Jm1ento externo del .c.;ector privado se 

encuentran en el diferencial en las tasas de interés. la escasez de recursos al 

interior del país. originada en buena medrda por los requerimientos crediticios del 

gobierno, y la necesidad ~e las empresas de adquir1:- bienes importados La 

industria nacional se veía avida de divisas, pero no las generabG, por lo que éstas 

tenían que venir de otr.:i parte· petróleo y deuda En 1977 !as exportaciones 

petroleras rt=:presentaban ei 22%) de las export.:iciones de mercancias. y para 1981 

llegaron a representar el 7 5'Z,, ~ 

Por otra par'.:c al exterior -:i-:_-.¡ país existreron condiciones rnternacionaies que ayudan 

a explicar el qu~: ~ ... 1ex1c.o odquir1ese grandes montos de aeuda En la década de los 

setentas se presenta una gran liquidez en los paises mas desarrollados. con lo cual 

ex1stia una gra;i cantidad de recursos que debían ser colocados a tasas de interés 

1 Aguilcra, !'..1:anltc:I ··~d.f!.1-~5__rn;;.:s.1..>;.,i.!'ht__!~I1-C:!1_~.::!l.9....~Un1~_rpJ.t;:!.};1(J!!..._e~""Q!l0_mi.;:I1...LG!i.'!!l.i;;jt;_l}1_·· En ln•·csugación 
Econonuc.:1 So 169.Julio-scpucmbri: d..:: 19R.J, Pág. ~47-2-tS 

: V1llarre.-.I, Rcné Me:x1cc> l_QJ.Q • P3g 26..J 
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que iban en descenso; por lo que el crédito de los bancos privados fue desplazando 

al otorgado por las instituciones financieras multilaterales. "Los préstamos 

bancarios privados ostentaban. frente a los oficiales, las ventajas de su répida 

disponibilidad (ante la lentitud de apertura de las líneas de créditc de los organismos 

financieros n1ult1laterales}, su no condicionalidad a proyectos específicos o al manejo 

de política económica y por último su abundancia. frente a los cada vez más 

estrechos recursos de los organismos financieros multilaterales" 3 Así. la confianza 

que generaba el desenvolvimiento de Ja economía nacional, la estabilidad política y 

la garantía que ofrecia la exportación de petróleo h1c1eron que México obtuviera 

créditos en condiciones muy favorables 

De esta forma. et financ1am1ento a la 1nvers;on que se da entre !os afias de 1976 a 

1981 si bien proviene de un creciente 3horro interno com1enz.a también a ser 

financiado de manerB importante por el ahorro externo (Cuadro 2 1) 

Cuadro 2.1 
FINANCIAMIENTO DE LA INVERSIÓN EN MEXICO 1976-1981 

(Corno porcentaje del Pl6) 

AHORRO AHORRO INVERSlON 

AÑO INTERNO EXTERNO BRUTA 

1976 19 o 3 3 22 3 

1977 20 8 20 22 6 

1973 21 6 2.3 23.9 

1979 22 J. 35 25.9 

1981') ~2 2 50 27.2 

19S1 21 4 6.0 27.4 

Nota. El ahof"To 1nh:1·n.o .,.st.!J definodo corno la d;ferenci.a ~nin: inversk>n bn.Jta y ahof"To e.terno 
FUE;NTE ·s,s.teffl.l de C~ntas N~IOO.!lles· INEGI 1978-1960 



CAPITULO JI Afan:o hutónco 

Durante este periodo la profundización financiera se incrementa, ya que la 

captación de ahorro comienza a crecer en 1976 recuperándose así del descenso 

que presentó en años anteriores, pero existe una particularidad en Ja composición 

de este ahorro ya que la captación en moneda nacional crece muy lentamente. por 

lo que Jos incrementos en el total obedecen principalmente a la captación en 

moneda extranjera De este modo, se puede decir que a partir de la segunda mitad 

de la década se llevo a cabo una dolanzación del s1sterna financiero mexicano, ya 

que. con la f1nalrdad de retener el ahorro interno. las autoridades monetarias 

implementaron una potitica de dolarizac1ón, en donde por medio de una simple 

operación contable un depositante podia pasar sus recursos de pesos a dólares sin 

que estos hubiesen entrado ni país. y la responsabilidad recaía finalmente en el 

sector público quien tenía que hacer frente ¿) esos compromis:::is de divisas con la 

banca mex1c,:ma Esta potít;ca de 1rrestricta lrbertad cambiaría resultó f1nafmente 

muy costosa para e! pais 

Por su parte. el crédito preserita un comportamiento similar al de la captación de 

ahorro A partir de 1976 comienza a recuperarse después de un periodo de 

contracción y, al iguar que e! ahorro ra expansión del crédito en estos años se llevó 

a cabo principalmente en moneda extranjera En 1976 el crédito en moneda 

extranjera representab<J e! 32 5':,á del crédito total y para 1981 representó el 42º~. 4 

Durante este periodo el crecinirento de\ sistema financiero mcxiec""1no estuvo basado 

casi en su !Ota!1dad en el sistema bancario ya que el desarrollo de otros 

intermediarios f1n.:Jnclcros fL!c c2s1 nulc 

Entre las reformas 1mple:nentad2s en estos años en el sistema financiero destacan: 

la Ley del Mercado de Valores que unifica las diversas bolsas dentro del pais en 

una sola, creándose asi la Bolsa r .... 1ex1can;:i de Valores; también se crean las casas 

de bolsa con la intención de sustituir a las personas fisicas que anteriormente 
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realizaban la intermediación bursátil, y dos años más tarde se crea ef Instituto para 

el Depósito de Valores (INDEVAL) con fines de guarda, liquidación y transferencia 

de valores. En 1976 se reforma Ja Ley del servicio de banca, que pone en marcha el 

establecimiento y operación de los bancos múltiples Los objetivos que perseguia 

dicha reforma eran: poner un freno a las tendencias monopólicas, incrementar los 

niveles de ahorro y meJorar la eficiencia en estas instituciones Sin embargo, estos 

objetivos no se lograron o fueron cumplidos parcialmente ya que la concentración de 

la banca no se redu10 (en 1981 las seis princrpafes instituciones bancarras 

concentraban el 80°/á del total de la captacrón y el 85% de las utilidades); la 

captación en moneda nacional no se incrementó notablernente, pnsando de 24. 7°/o 

del producto en 1978 a 25 6º/o en 1981, ~y finalmente. cr incremento en las utilidades 

de la banca múlt!ple obedece al rncrernento durar.te es!os años en el diferencial 

entre las tasas de interés pasivas y activas y a 1.:J especu!Dciór. con dólares Otra 

reforma importante fue 4 Ja introducción en 1978, de un títufo de deuda 

gubernamental destrnado a fcrnentar y agilizar el mercado dei dinero, el Certificado 

de Tesorería íCeteL cuya emisión y acept2ci6n pcr el púbfico son uno de /os 

cambios estructurales m¿s trascendentales en el campo financiero mexicano En 

efecto. la aparición de los Cef.;!S dio pie. a ro largo de drez años. al desarrollo del 

mercado de dinero, a la autonomia del f1nar.ciar111entr:i del déficit público, a Ja 

moderni~ac1ón y mayor efectividad da la regulac:ón monetaria. y, finalmente. a Ja 

l1beralr:::ac1óri y desregu!acrón de la .act1v1dad f1nanc1f?ra, principalmente ia banC<3ria. h

6 

Podemos conclurr que Ja represró;i f¡nanc1era que se c.jerc1ó sobre el sistema 

financiero mexicano al rn1poner un elevado enca1e legal y topes a las tasas de 

interés a depósitos en pesos disminuyeron el f1nanc1amiento interno en moneda 

nacional dirigido al sector privado ArJem~ls. fue fa pequeña y mediana empresa la 

que mas padeció esta represión. pues no te:-iian ur, facit acceso a los crédrtos de la 

banca internacional n1 se podian vir:cu/ar :::o:-: la banca nacional como io h1c1eron fas 

'Tello, Cario~. Or C-11. f'a~ ..:-. :"8 
6 

Palencia Gón1cJ_. Jo-:.c R.ini.-1n ·•t:\ol11c1o!l._d_i;:!_~::~~D.!~J1~.1.D_c1g_0_r.!!_t:;.~1~-'!!!QJ9-CLL!ilJ:!.>!1.!i.!.!..J,!_UiuL~:!f' En 
Monct."'lna. cnci-o-rnar.....o de l 9•)2 . P.\~ 6•J 

Ir. 
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grandes empresas. De hecho, esta vinculación fue motivada en buena medida para 

•librar"' las restricciones crediticias ante los elevados requerimientos de reserva y la 

canalización selectiva del crédito impuesta por el gobierno. 

2.1.J.- Crisis de 1982. 

2.1.1. 1.- Origen de la crisis de 1982 y sus implicaciones en el financiamiento. 

Los años de 1981 y 1982 poseen una especial relevancia para la economía 

mexicana, ya que en esos años se intensifican las contradicciones del crecimiento 

económico que ya se venían presentando af1os atrás y que desembocaron en la 

precipitación de la crisis económica en 1 982. la cual traería serias repercusiones 

sobre el sistema f1nanc1ero nacional. 

Con el propósito de facilitar el entendimiento de los sucosos en los años posteriores 

y como marco de referencia, se presenta a continuación un breve esbozo de las 

causas que motivaron y precipitaron la crisis de 1982 y de la respuesta dada por el 

gobierno dentro de su política económica así como su impacto en el ámbito 

económico y financiero 

El esquema do financiamiento de 1976 a 1981 (por lo menos en \as magnitudes en 

las cuales se presentó), generaría problemas al interior de la economía nacional 

dada la gran fragilidad de éste, ya que se trataba en primer lugar, de un 

financiamiento externo de corto plazo que no podía ser sustentado por mucho 

tiempo, y en segundo, de un f1~anctam1ento frágil ya que se dependía de precios 

internacionales para sostenerlo, en donde México no tenía injerencia en ellos. 

Desde inicios de 1981 ya se manifestaban serios problemas en la economía 

mexicana y el panorama dejaba entrever que la situación no iba a mejorar sino, al 
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contrario, apuntaba hacia un deterioro en casi todos los aspectos (inflación, déficit 

en balanza comercial, incremento de tasas de interés internacionales, déficit público, 

etc.) Estas condiciones forzaron al gobierno a tomar medidas para contrarrestar los 

efectos negativos de la situación que prevalecía. De esta manera se da a conocer el 

primer programa de aj:..iste el 1 O de julio de 1981 La intención de éste programa era, 

en buena parte, el fortalecer la confianza tanto en la polit1ca económica como en ra 

estabilidad del peso, y en general, en la economía nacional. Entre las medidas mas 

importantes del programa destacan. el incremento en el deslizamiento del peso con 

respecto al dólar, increment.3ndose éste paulatinamente cada trimestre del año; los 

controles a la importación de casi el 80",.'á de léJs compras externus; el incremento en 

las tasas internas de interés y se anunció una reducción en el presupuesto de las 

entidades del secror federal Sin embargo. r.o se tuvieron Jos resultados deseados 

ya que Ja inflación no disminuyó, ef gasto públrco fue 18°/o mayor al presupuestado, 

no hubo mejoría en el déficit de cuenta corriente de f3 balanza de pagos y la fuga de 

capitales se aceleró 7 Lo que se pretendía hacer con estos medidas era el poder 

contener la especu/acrón que contra el peso se estaba generando, reduciendo un 

poco el crecimiento de la economia y asimismo la demanda de importaciones. Sin 

embargo, las medidas resultaron insuficientes par<J lograrlo, por ro que las reservas 

internacionales del Banco de México se vieron dismrnuidas. Se puede decir que no 

se cumplió debido a que no se é'Jtcndreron los problemas, sino tan sólo los síntomas. 

Un segundo programa de GJUSte se dio a conoce;- el ·19 de febrero dE• 1982 Ef 

objetivo se encaminaba a 1ntens1f1c2r las medidas ya propuestas ef año anterror 

Dada la intensificación en el deterioro en !us rescr.1as 1nternac1on<Jles, el Bunco de 

México decide retirarse de las operc:iciones del mercado cambiar10 p<:Jra permitir que 

Ja cotización del dólar se estableciera con base en !as condiciones del mercado y así 

proteger las reservas internacionales que aun mantenía y poder sostener asimismo 

el régimen de flbertad cambiana Esto originó una devaluación del peso superior al 

' TclJo. Carlos. Op C11. Pag 80. 
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70%. El 20 de abril salía a la luz pública un reforzamiento de las medidas ya 

impuestas con anterioridad. 

Para el mes de junio, una vez transcurrido el primer sen1estre del ar1o, las reservas 

internacionales habían disminuido en rnás de 2,500 millones de dólares; la fuga de 

capitales llegó a superar los 5,000 millones de dólares, la inflación había crecido en 

más del 30ci/..,; la producción en su conjunto disminuía mientras que aumentaba el 

desempleo. 8 En ese mismo mes de junio se contrajo el último empréstito con la 

banca extranjera privada por un monto de 2,500 millones de dólares. Para el día 6 

de agosto de este mismo arlo el Banco de f'v1éxico establece un doble mercado para 

el cambio de moneda extranjera. En el mercado libre el dólar se cotizaba alrededor 

de 80 pesos, mientras que dentro del tipo de cambio preferencial se fijó una paridad 

de 49 13 pesos por dólar. Este tipo de cambio preferencial era sólo aplicable al 

pago de deuda externa tanto pública corno privada y a las importaciones 

consideradas como priontanas por la Secretaria de Comercio. El 16 de agosto la 

cotización del dólar llega hasta 1 20 pesos motivada por un relajamiento de la política 

cambiaria. En los últ1mos días de este mes se entablan conversacionos con el 

gobierno de E.U y organismos internacionales de las cuales se obtienen nuevas 

líneas de crédito para hacer frente a tos compromisos más urgentes (que para esos 

momentos incluían la compra de granos básicos) 

Las consecuenc1a:s de la cr1s1s cumb1ari;,:i así como de la terminación de empréstitos 

externos serian er. resumen las siguientes· " .. el crecimiento económico no sólo se 

estancó sino que tamb1Cn prC;.'!senló tasas negativas (-0.5º/o del PIS), la inflación 

alcanzó práct1camente el 1 00°/.'}. Así el tipo de cambio se devaluó en grado 

considerable. se contrajeron el gasto y el crédito. y la escasez de divisas onginó el 

control de cambios Por otra parte, México anuncia la moratoria de la deuda 

extern;J.. manifcst::lndose problemas de reversión en los flujos de capital, ya que en 

• Tcllo. Carlos. /hrd. P.ig 9S. 
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ese año se registró una transferencia neta de recursos del 2ºk respecto a los años 

anteriores en que la entrada neta de capitales fue del 6°/o del PIB."9 

Uno de los mayores errores de este periodo es que se pretendió sustentar el 

crecimiento económico en el endeudamiento externo y en las exportaciones de 

petróleo que, como se mencionó, resultó ser un fin21nciamiento frágil y de corto 

plazo, por lo que en cualquier momento las condiciones podían cambiar, que fue 

exactamente lo que sucedió en 1982 cuando los precios del petróleo bajaron y las 

tasas de interés internacionales comenzaron a elevarse, lo que ocasionó una 

disminución en el financiamiento de la economía que, por tratarse ademas de un 

financiamier.to en moneda extrnnjera y al ex1stir un déficit en balanza comercial tan 

grande. provocó la devaluación del peso. lo que a su vez trajo consigo la serie de 

problemas internos ya mencionados. 

El escaso desarrollo del sistema f1nanc1ero nacional en los ;:iños previos a la crisis 

de 1982, tanto en las instituciones como en !os instrumentos. y la represión en que 

vivía con el principal objetivo de financiar parte del elevado déficit público, 

propiciaron un alto nivel de endeudamiento externo tanto público como privado, por 

lo que estos sectores se encontraban en Lina posición muy vulnerable ante cualquier 

agravamiento de la paridad camb1aria Si el déf1c1t público hubiese sido menor y 

financiado por otros mecanismos. y el s1stom,:¡ financiero hubiese estado más 

desarrollado, de tal forma que este sector pudiese ofrecer rnnyores posibilidades de 

financiamiento, la crisis de 1982 habria resultado menos severa 
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2.1.2.- La nacionalización de la banca. 

En respuesta a las condiciones que se estaban presentando en la economía 

mexicana, el gobierno decide tomar medidas para frenar Ja fuga de capitales y poder 

administrar de manera mas rigurosa los escasos recursos, que a partir de ese año 

existirían, para financiar a ra econon1ia. Dentro d~ estas medidas una de las mas 

trascendentes es la nacronalización de la banca 

La nacionalización de la banca comprendió a todas las 1nst1tuciones privadas del 

sector bancario, tanto de banca múltiple como de banca especializada, existiendo 

sólo tres excepciones: el Citibank, por ser propiedad de extranjeros; el Banco Obrero 

y las inst1tuc1ones d8 banca n11xta por ser mayontariarnente de participación estatal. 

Entre la principales razones económicas y financieras que se argumentaron para la 

naciona/1zac1ón bancaria se encuentran el margen de maniobra de la política 

económica se ampliaría (af no tener que ser "filtrada" por los intereses de la banca 

privada): ayudaria a tener un mayor control sobre el tipo de cambio, facilitaría la 

canalización del crédito a actividades señaladas como prioritarias y finalmente, el 

Estado se encargaría de controlar, por vez primera, todos los instrumentos para 

financiar el desarrollo y darle J.::: onentación más conveniente De esta forma. er 

primero de septiembre de 198.2 en su sexto informe de gobierno, el Presidente de la 

RepUblrc.:i decfaro la nacronal1zac1ón de la banca y ef cont:-ol de camb10$, esta última 

Entre el primero de septr~mbre y el 30 de noviembre de 1 982 se pone en práctica un 

plan de 90 dias con la finalidad de estabilizar y reorientar al sistema financiero 

nacional Et~ de septiembre de 1982 se da a conocer la nueva política financiera 

para Ja banca r.acronalizada la cual tenía tres ob1etivos en el corto plazo "1) 

fortalecer el aparato productivo y d1stnbut1'-'º dei país; 2) contribuir a detener las 

presiones inflacionarias; y 3) dar segundad a los ahorradores. En materia 
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cambiaria, se establecieron dos paridades oficiales: la preferencial, que se cotizaba 

a 50 pesos por dólar, y la ordinaria, fijada en 70 pesos por dólar. 
10 

Los resultados de esos tres meses fueron los siguientes: La captación bancaria se 

vio incrementada por la desdolarización del sistema de captación Por su parte. en 

esos tres meses se colocaron Cetes por un monto de 157,000 millones de pesos 

Además, esta colocación se realizó por vez primera mediante el mecanismo de venta 

por subasta, 11 de esta forma se favoreció el sistema de operaciones de mercado 

abierto y se logró reducir la tasa de rendimiento de los CETES. con lo cual el sector 

público obtuvo un financiamiento más barato. 

Debe entenderse este plan de tres meses corno transitono. ya que a partir de Ja 

nueva adminístración la política financiera fue nuevamente modificada. 

2.2.- El sisten1a fin:uiciero n1e'.\.ican1> en el perio<lo l 983 - 1988. 

2.2. t.- Nue"·o esquenta de finanC'ianii<-nto de la cconornía. 

Las nuevas características en que se sustentaba la economía nacional a partir de 

1983 condicionaron el f1nanc1am1ento durante periodo 1983-1988, y se presenta 

entonces un nuevo esquema de f1nanciam1ento de Ja economía mexicana, basado 

ahora de manera casi exclusiv.:J en el f1nanc1am1ento interno. Asi. la rnversión se vio 

fuertemente disminuida debido, en primer lugar. al cese de empréstitos externos. en 

segundo lugar, a !a disrninuc1ón en !Os rnveles de ahorro interno, y finalmente. el 

pago de intereses y amor!rzactones de esta deuaa hacia necesario que se empleara 

parte del ahorro interno para transferirlo al exterior, por lo que se tuvo que realizar 

un superc3vit en ra balanza comercial Es!o puede observarse en el Cuadro 2.2. en 

----·--------·---·-
10 Tcllo. C."li-los. Op C1t. P.lg lt.J" 
i: El 1ncc<1n1!l.1no de "<.'.nta por sub...1st.1 c._<,, dond<.: ~...: contrc•la la cantidad ofrcctda. clcJando a 1:1 cc:111p.;i...nc1a l;:t 

dc1crtn1n3Ción de 1:1. t..~"'' de rcnd1m11:·nt~ 
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donde se presenta el financiamiento de la inversión bruta con ahorro intemo Y 

externo (la serie inicia desde 1980 con fines de comparación). 

Cuadro 2.2 

FINANCIAMIENTO DE LA INVERSIÓN EN M~ICO 1980-1988. 
(Como porcentaje del PIB) 

ANO AHORRO AHORRO INVERSION 
INTERNO EXTERNO BRUTA 

1980 22.2 5.0 27.2 
1981 21.4 6.0 27.4 
1982 22.4 0.5 22.9 
1983 24.7 (3.9) 20.8 
1984 22.5 (2 6) 19 9 
1985 22.5 (1.3) 21.2 
1986 18 2 04 18.5 
1987 23.0 (2.7) 19 3 
1988 19 3 1.1 20.4 

Bajo estas condiciones es fé:cil observar el descenso en el financiamiento de la 

economía que afectó sobre todo al sector privado. En primer lugar, se había 

eliminado el flujo de recursos externos; en segundo fuga.-, el sector público 

necesitaba recursos. por lo que hizo uso de éstos principalmente por medio del 

mercado de dinero y del encaje legal, restándole recursos utilizables al sector 

privado, aunado a una captación en descenso. 

2.2.2.- CorulicionC'5 el·onómicas y política cconón1ica que condicion:;iron al sistema 

b:1ncario :i· 111cn·::uJo de VHtores durante el pc.-riodo 1983-1988. 

A partir de 1983 la política económica en estos años estuvo encaminada 

principalmente al pago de la deuda extern.:::i en condiciones recomendadas o 

exigidas por la banca internacional. De esta forma, se pone en práctica una política 

encaminada a la creación de excedentes; en primer lugar, en la balanza comercial y 
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en segundo, en las finanzas públicas, con el fin de transferir estos recursos hacia los 

centros acreedores Dada la estructura económica de México. en donde el 

crecimiento requería de grandes niveles de importación que traía una balanza 

comercial deficitaria; donde el gasto en inversión del sector público era un motor 

para la inversión privada, y donde el ahorro externo era necesario para sustentar el 

crecimiento económ1co, la 1mplementación de dicha politica hez.o necesario reducir el 

crecimiento de la economía mexicana durante estos anos. 

En 1983 la politica económica estuvo delineada por el Programa Inmediato de 

Reordenación Económica (PIRE), encaminado fundamentalmente al combate de la 

inflación, defensa de la planta productiva y del empleo, saneamiento de las finanzas 

públicas. estabilización y recuperación del control del mercado de cambios y 

reducción en el déficit del sector externo L3s repercusiones (o costos), del 

programa de estabilización implementado en 1983 fueron el PIB fue 5 3°/o menor al 

de 1982, la inversión fija bruta cayó en casi 28"/o y la demanda interna cayó en 

10.7°/o '=' Estas polit1cas aunque tuvieron un éxito r~lat1vo, fueron suficientes para 

permitir que en 1984 se inicjara una política de crecimiento económico, lográndose 

un incremento en el PIS de 3.6°...<:i, la demanda interna se incrementó eri 4.6°/o y el 

control a las importaciones se redujo al 6~1'-:C., mientras que las exportaciones 

crecieron en un 8 4°/ó y la inflación alcanzó un nivel de 59 2"/o Pero en 1985 la 

economía presentaba nuev::3mente tos problemas que se mostraron en 1 982 y que 

no habían sido corregidos el def1c1t público se ·rtc:-ementó a! doble de lo previsto, la 

1nflac1ón seguía creciendo. ta cuenta corriente presentaba nuevamente problemas y 

las reservas 1nternac1onales disminuyeron Estc:i s1tuac16n interna habría de 

complicarse en 1986 con la c.:Jida en los piec1os del petróleo. que llegaron hasta 6.8 

dólares por barnl, to que !e s1gn1f1có al pais una reducción en sus divisas de 8,500 

millones de dólares, esto ocasionó una devaluación en el tipo de cambie (cercana al 

140°/o para el dólar controlado), un incremento en ta inflación que llegó a 105°/o y un 

desplome en el PIB de -3.4º/o 

1= V1lla.rrcal. Rene. Op C1t. Pag ~26. ~:!7 
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En los primeros meses de 1987 la situación económica se había estabilizado y se 

presentaban condiciones favorables para la economía mexicana: los precios del 

petróleo se habían incrementado, se concluía la renegociación de la deuda externa, 

las exportaciones totales continuaron creciendo y ayudaron al repunte de las 

reservas internacionales que alcanzaban casi 13,000 millones de dólares. Sin 

embargo, a fines del año se presenta una cnsls financiera desencadenada por Ja 

caída en la Bolsa Mexicana de Valores, lo que ocasionó. fuga de capitales, 

devaluación en el tipo de cambio y un incremento notable en !os niveles de inflación. 

Para 1988. con ayuda del programa de estabilización implementado en los últimos 

días del año anterior, se logra reducir la inflación que llegó a 51 .Gº,.{, aunque con un 

incremento más moderado del producto que se incrementó en 1.?ºAi 

Es importante destacar la tmportancta de los programas de estabilización a fines de 

1987 y durante 1988, ya que su vigencia persiste en el periodo siguiente, siendo 

parte muy importante de Ja política economica 

A la caída de la Bl\/IV en octubre de 1987 se sumó un alto nivel inflacionario y una 

tasa de interés neg3t1va sobre los certif1cadcs de depósitos, lo que originó una fuga 

de capitales y la consecuente devaluación en el mismo mes de noviembre de 1987, 

lo que a su vez onginó un repunte inflacionario Ante el súbito incremento de la 

inflacion, el 15 de d1c1ernbre de 1987 se firma le que se dio en llamar el Pacto de 

Solidaridad Económica por los sectores productivos del país. obreros, campesinos, 

empresarios y gobierno El objetivo primordial de éste acuerdo os la reducción de la 

inflación De este modo, los representantes de los sectores productivos se 

comprometían a respetar f::·is medidas dispuestas. El gobierno se comprometía a 

corregir las finanzas públicas, a mantener una política monetaria restrictiva y a 

reducrr los aranceles a la 1mportacrón de ciertas mercancías para evitar el 

incremento de precios: el sector obrero se compromete a recibir incrementos 

salariales programados, y el sector empresarial y público. se comprometen a 

mantener controlados los precios en les sectores lideres de la economía 
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Para marzo de 1988 se lleva a cabo la segunda fase del programa; con la intención 

de reducir la inflación inercial se congelan los que son considerados precios lideres 

de la economía: precios y salarios, tipo de cambio y precios y tarifas del sector 

público y en los meses de mayo y agosto se firman las fases 111 y IV respectivamente 

de este programa. 

Finalmente cabe señalar dos aspectos presentes a lo largo de este periodo El 

primero de elfos es la fuga de capitales que se da de manera importante desde 

1982, con excepcjón de 1986 y Jos primeros die2 meses de 1987 Se comenta que 

para 1988 existían 40,000 millones de dólares en depósitos de mexrcanos en el 

extranjero (correspondientes u/ periodo 1982-1988). 1
::> 

El segundo de ellos es la comb1nac1ón de devaluacrones con altos niveles 

inflacionarios. estas dos variables se conjuntaron en un ciclo de devaluación­

inflación (Cuadre 2 3). Como comenta Rene Vi/J2rreal, !a inflación en el periodo 

1983-1988 se caracteriza po:- ser una inflación de costos y posterlormente una 

inflación inercial. inducida por los desequif¡brios del sector externo Ante el 

constante problema que tenía México con el sector externo, el gobierno se vio 

forzado a devaluar el peso. lo que implicó un incremento de los precios por costos y 

posteriormente por inercia 14 

13 Villarrca.I. Rene. Jbul .• Pag 323 
1" VilJarrcal. Rene. lh1d., Pág. 3.SS. 346. 
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Cuadro 2.3 

INFLACIÓN Y TIPO DE CAMBIO 1980-1968. 

ANO INFLACION T.C. 
(%) (pesos por 

d6laf) 

1980 29 B 23 o 
1981 28 7 24.5 
1982 98.8 53 B 
1983 80.8 120.2 
1984 59.2 167.8 
1985 63.7 256 4 
1986 105.7 637.6 
1987 159 2 1.404.0 
1988 51.0 2.291.2 

FUENTE ·1nl0<m~ Anunr· tl"'-~•CO DE "1t:.>.1CC> 1880-1990 

Existe un aspecto en el periodo que merece una mayor atención por su importancia 

en el desenvolv1m1ento económico y, por supuesto, por la influencia que tuvieron 

sobre el sistema f1nanc1ero y es e! que se refiere al endeudamiento interno y 

principalmente externo. 

2.2.3.- Endeudarniento interno)"" externo. 

Cabe señalar el peso tan 1mpcrtante que slgrnf1có el endeudamiento externo para 

México (y en general para les países latinoamericanos), dada ta transferencia de 

recursos hac:a el extenor en momentos en que esos recursos eran necesarios para 

la reactivación económica, por lo que se limitaba de esta forma el crecimiento 

interno. Por tanto. el endeudamiento tanto del sector público como del sector 

privado representa uno de los mayores problemas en éste periodo, de hecho, 

algunos autores denominan a la crisis económica en éstos años con10 "crisis de 

deuda'" 
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Algunos datos muestran la gravedad del problema del endeudamiento externo en 

estos años: en 1983 la deuda externa del sector público representó el 79°;{, del 

endeudamiento externo total representando el 28.4ci/o del PIS. y para 1987 llegó a 

representar el 40.6% del producto. 15 

En cuanto a la deuda externa del sector privado, los banqueros internacionales 

presionaron para que ésta fuera renegociada también por el sector pUbl1co además 

de la presión ejercida por Jos deudores del sector privado. Por tal motivo. el 

gobierno comenzó a crear una serie de fideicomisos en donde los deudores 

aportaban los recursos referentes a su deuda en moneda nacional para que al 

momento de contarse con las divisas suficientes el gob1erno pagara esta deuda en 

moneda extran1era. ademas ef gobierno cubría del riesgo cambiano a las empresas 

Con esta idea, a partir de marzo de 1983 se crea el Fideicomiso para la Cobertura 

de Riesgos Camb1artos (FICORCA) el cual tuvo buenos resultados durante su 

func1onarn1ento, salvar.do de Ja insolvencia financiera a la planta productiva 

nacional. En 1983 la deuda externa del sector privado representaba el 21 % de la 

deuda externa total, y a partir de ese año comienza a disminuir progresivamente de 

tal modo que para 1 988 sólo representaba el 8 7°.lé de la deuda externa total 

(Cuadro 2.4) 

"' Banco de l\'fCxico. Infonne anual. Y.J.nos anos (se utilixaron datos promedio anuales) 
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1982 
1983 
1984 
1985 
1966 
1987 
1968 

Cuadro 2.4 

DEUDA EXTERNA DE Mt.x:ICO 1982-1988. 
(Millones de dólares) 

DEUDA DEUDA % DEUDA 
TOTAL PUBLICA DEL TOTAL PRIVADA 

91, 167 72.309 79.3 18.858 
97,974 77,357 79.0 20,617 
98.780 79.92 7 80.9 18,859 

101,700 84,071 82.7 17,629 
103,950 87.801 84.5 16,149 
107,640 94,092 67.4 13.548 
100,826 92.141 91.4 8,685 

f-UENTE Z~•llo E 'f Sof.s L -Algunas Cono;>de<""..coonf'"S 5-0t>l"l< La evolucióo n-cienll!' 

y pei""ti.Pf"C!J'o"aS dr la Cl.,.udJ ~..-ttorn"- En E~l>d>0'5 Econorntcoo;. Vol 1 Co'"-"<;>a ~México 

CAPiTUtfJ JI .\~orco hi.stórico 

.,. 
DEL TOTAL 

20.7 
21.0 
19.1 
17.3 
15.5 
126 
86 

Ante el gr3n peso que representaba el cumpl1m1ento de pagos de la deuda externa, 

en 1982 México solicita primeramente una moratoria de tres meses para el pago del 

principal y luego entabla negociaciones con sus acreedores internacionales con la 

finalidad de reestructurar su deuda. Estas negociaciones continuarían durante los 

años en que la economía presentaba mayores dificultades; de esta forma la primera 

reestructuración se llevó a cabo a fines de 1982 e inicios de 1983, la segunda entre 

los años de 1984 y 1985 y la tercera en 1 986 Las negociaciones tuvieron como 

principales objetivos el cambiar y hacer mós flexibles los plazos de vencimiento, 

obtener recursos frescos y iograr una disminución en las sobretasas y comisiones 

Cabe mencionar que el problema del endeudamiento externo en México, y en 

general en las economías lat1noamericanas, es un problema compartido. Si bien es 

claro el abuso que de estos recursos se hizo, es también cierto que los países 

acreedores, ante una gran lrquidez en sus economías. otorgaron los recursos 

financieros sin tomar en cons1derac1ón Jos riesgos de esta estrategia, y esto es 

especialmer.te notable para el caso de México. en donde las reservas petroliferas 

servían como aval para la contratación de créditos externos. 
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Por otra parte, durante el periodo 1982-1988 se presentan cambios importantes en 

los montos y estructura del endeudamiento interno del sector público. ya que al ver 

cerradas las posibilidades de obtener créditos externos, el gobierno comienza a 

hacer uso en mayor proporción de la deuda interna. En 1983 la deuda pública 

interna era del 33 9°/c, con respecto al producto, para 1986 alcanzó el 41.3°/o del PIB 

En lo que respecta a su estructura, se tiene que para 1982 tan sólo el 4.4°.ki. del 

endeudamiento público interno se encontraba en valores. mientras que para 1988 

representaba ya el 34 5%, del total Otro aspecto importante es el referente al tipo 

de acreedor Para 1982 el Banco de f'....1éxico era Junto con el sistema bancaria el 

principal acreedor del gobierno con una participación del 48.2°.lo y 48.4°/o 

respectivamente; para 1988 el sistema bancario concentraba el 67. 1°/o, el Banca de 

México había dism1nu1do notablemente su participación alcanzando tan sólo el 

12. 5°/o y el sector pr1vad0. que en 1982 con:::.cntro ef 3 L~%, para 1988 su 

participación se elevó a 20 4º/o 16 

El endeudamiento tanto interno como externo presionaron al gobierno a tomar 

medidas para dismmurr los efectos que estos trajesen sobre la economía. De este 

modo, el principal objetivo de polit1ca económica fue reducir el déficit del sector 

público. Para 1983 se logró un superáv:t primario de 5 1 c:,-o con respecto al PIB, y en 

Jos años subsecuentes se mantuvo on niveles pas1t1vos. aicanzando un 8.4% en 

1988 

2.2.4.- ·rransforn1acíone-s en el sisten1a hanC""arin y nicrcado de valores. 

La difícil situación que presentaba la economia nacional influyó para que el gobierno 

adoptara una politica de represión financiera que afectó de manera importante a la 

banca nacionalizada, ya que tuvo que incrementar su financiamiento al sector 

público en mamantes en que su propia captación iba disminuyendo Así, a pesar de 

16 B:i.n.:'.O de !'>.1é,1co, lnfon1>c:- anual. "l. anos ai'los (se utihl"~·uon d;uos pro1ncdio .'\nuak."') 

JI) 
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que se establece a partir de 1985 una reducción en el encaje legal del 48°A> al 10% 

de la captación bancaria, se obliga a la banca comercial a destinar el 35º/& de su 

captación a Ja adquisición de deuda pública y el restante 3°/o al financiamiento de la 

banca de desarrollo De este modo, el saldo promedio del crédito de fa banca 

comercial al sector privado era del 54_3% en 1985 y de 44_ 1 ºfil en 1986 

Durante estos años, el s1stem<J f1nancrero niexicano cumplió con los ob1etivos de 

financiar al sector público y de cumplir con /os compromisos con los acreedores 

internacionales; de tal forma que no se pensó en desarrollar de manera notable o 

abrir al sector financiero Por tanto, /as reformas que lo afectaron en este periodo 

fueron de caracter muy superficial 

"Entre los aspectos más destacados de las reformas legislativas de 1984 figuran la 

fijación del monto de f1nanc1am1ento que el instituto centrar podría conceder al 

gobierno federal. "' 7 Tamb1en entra en vigor la nueva Ley de Sociedades de 

Inversión, en donde se definen tres clases de sociedades· las comunes que deben 

realizarse con acciones y títulos de deuda; las de renta fija, que realizarán 

operaciones exclusivamente con Instrumentos de deuda; y /as de capital de riesgo 

que operorán con v3/ores (no inscritos en la bolsa) de empresas que requieran 

financiamrento a /3rgo plazo 

A continuación se presenta el comportamiento de la captación y financ¡amiento de fa 

banca comercial y de desarrollo durante los anos de 1983 .a 1988, y con fines de 

comparación, se presentan datos desde 1980 Posteriormente se revisará Ja 

evolución del mercado de valores y de fa profundización financiera. 

17 H. Gon7.á.fe-..1.:.Méndcz. •og.rc&uliJCiQn Fln.p!cia~~'". l'vfonctaria. abril-junio 1')9J_ Pág. 190. 
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2.2.4.1.- Instituciones de banca comercial y de desarrollo. 

Con el arribo de la crisis, la captación que realizaron tanto la banca comercial como 

de desarrollo se vio disminuida. En 1982 la captación de la banca comercial 

representó el 25ºk del PIB y para 1983 había d1srn1nuido a 22 3°/o. Es importante 

destacar la pronunciada disminución de la captación en moneda extranjera, ya que 

ante la prohibición de tener cuentas en dólares y ante la conversíón a pesos 

realizada por el gobierno mexicano de los llamados mexdólares, ésta disminuyó en 

76.8°/o en 1982 representando un 1.2º/o con respecto al producto, siendo que en 

1981 representaba un 5 Oº/a La captación bancaria siguió decreciendo hasta 1986 

cuando se recupera ligeramente p.3ra caer nuevamente de manera muy pronunciada 

(un 67 6'%) en 1988 Por su parte. la banca de desarrollo presenta una disminución 

menos severa. La captación en moneda extranjera cae un 42°/a en 1982. en 1983 la 

captación total se reduce un 6 8º/o representando para ese año el 3 2°/o del PIS, y en 

1988 también presenta una fuerte d1srrnnuc1ón del 22 4%, (Ver Cuadro 2 S) 

Cu~dro 2.5 

CAPTACIÓN DE LA BANCA COMERCIAL Y DE DESARROLLO 1980-1988 
(Como porcent:i¡e del P18) 

BANCA BANCA DE 
mo COMERClAL DESARROLLO 

TOTAL TOTAL 

1980 22 2 J 1 
1981 23 7 32 
1982 25 o 3 3 
1983 22 3 3 2 
1984 22.9 3.1 
1985 20.1 2.9 
1986 22.2 30 
1987 22.6 J, 

1988 7.2 2 4 

BANCA 
COMERCIAL 

MONEDA MONEDA 
NACIONAL F..XTRAN . .JERA 

13 J 3 5 
18 7 5 o 
::C::.3 8 1.2 
22 o 03 
22 6 03 
18.6 0.5 
20.8 L4 
20.4 2 2 
60 1 2 

FUENTE Rlnd>cadore• Económocos· BANCO DE MEXICO mar-o. 1991 

BANCA DE 
DESARROLLO 

MOl'JEOA MONEDA 
NACIONAL EXTRANJERA 

28 0.4 
2 7 05 
J.O 03 
3.0 0.2 
2.8 0.3 
2.4 0.5 
24 07 
2.2 09 

1.9 05 
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Varios son los factores que afectaron a la captación bancaria en este periodo En 

primer lugar, la represión financiera que se vivió durante estos años en combinación 

con los elevados niveles de inflación, ocasionaron que en algunos años las tasas de 

interés para depósitos fueran negativas "para 1985 las tasas nominales de interés 

ofrecieron un rendimiento menor que el obtenido por la tenencia de octivos en el 

exterior e incluso en algunos meses fueron inferiores a la inflación Lo anterior 

propició que la captación del sistema bancarro empezara a mostrar tasas negativas 

de variación anual y, como consecuencia, el financiamiento a empresas y 

particulares comenzó a desacelerarse." 1 ~ Aunado a esto se encuentra el hecho de 

que ante procesos infl<:lcionanos muy elevados existe un<:t tendencia por parte de la 

población a adqumr activos físicos en vez de activos financieros como una 

protección contra !a 1nflac1én Además. durante el penodo qut:-: va de 1984 a 1 988, 

las tasas de intcres que ofrecían tos instrumentos bar.corios eran menores en 

relación a otros 1nstrun1entos no bancarios como los CETES y ol papel comercial, lo 

que ocasionó una reducción en la captación de ahorro por medio de estos 

instrumentos b.:incanos tradrc:ona!es. Esta misrna polit1ca de mantener !as tasas de 

interés por debGJO de su nivel de equl/tbrio, ocasionó la creación de mercados 

paralelos. es decir, mercados informales ao dinero que ofrecian mayores 

rendimientos a tos .:ihorradorcs. por lo que se !!evó .::icabo un proceso de 

desinterniedr3c1ón frnanc¡era que se 1ntens1f1co notablemente en 1988 

Por lo que respecta ~ la banca de desarrolio. de 1983 a 1988 su captación de 

recursos con respecto al total representó un porcentaje alrededor del 12º.k y se 

mantuvo estable r1ast.::; 1988 año en que pasa a un 23"l~. pero este incremento en su 

partic1pac1ón se debe a ¡3 reducción de la captación de la banca comercial por los 

medios trad1c1onales mas que a un incremento real en la captación de la banca de 

desarrollo 

u Vill:rrn:al. Rene. Op. Cu .. Pag ... ns. 429. 

33 



CA.PiTl J.O 11 .\t.zn:-" hutónc-o 

Cuadro 2.6 

FINANCIAMIENTO INTERNO DE LA BANCA COMERCIAL Y DE DESARROLLO 1980-1988. 
{Como porcenlaje del PIB) 

BANCA COMERCIAL BANCA DE DESARROLLO 
MONEDA EXTRANJERA l MONEDA NACIONAL 

TOTAL TOTAL SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR 
AÑO PUBLICO PRIVADO PÚBLICO PRIVADO PÚBLICO PRIVADO 

1980 1 3 14 4 45 o 1 4.9 2.8 
1981 2 1 15 o 7 1 02 4.4 28 
1982 7 5 12 8 16 2 o 3 6.3 2.2 
1983 7 3 10 1 i4.0 04 3.6 2.0 
1984 6 6 11 3 11 5 05 3.3 2.5 
1985 10 3 ;o 7 15 1 06 2.5 27 
1986 17 4 10 7 23 7 11 2 3 2.6 
1987 16 8 11.3 25 9 1 4 1.9 23 
1988 98 10 3 12 4 1 o 23 23 

Notit f>nanck!lm~Tc •nl.,..,no lO 10,. se<:!or .. -s pub<•CO y"'"'"ª"º no f•nc1nc'"''º" ._,...., ,.,.. ... .,.,....:sa n.oc.ana: y e>;'lr.,,n¡er;a 

FUENTE -1. .... ~o::...tdot.-,. E::"~ .. -m.'-'._:;- ~.:.~~('::' :.':'. '·';:: '.<.:.:::;_' a~·.1 • 3~<1 

Por otra parte. al revisar el f1nanc1am1ento total a !os sectores público y privado no 

financieros. se aprecia el gr.::in incremento que se da en el f1nanc1am1ento al sector 

público, que en este periodo sustituye ai f1nonci3miento del sector privado (Ver 

Cuadro 2 6). En 1983 el finonc12miento de la bonca comercial al sector público 

representaba e! 7' 3~'0 del PIB. mientras que et c~orgodo al sector pri'wado era de 

1 O 1 %:1: a partir de Gño e! ftnanc1am1e:ntc a! ~;ector púbiico continúa 

incrementándose con tasas super.ores al 6Q•:; en 1 S-85 y ¡ 986, año en que alcanza 

su mB.ximo nivel siendo de 17 ~c/C con respecte al p;-oducto, mientras que el 

financiamiento d1rrg1do al sec!or privado perma:-iec10 casi constante, con un nivel 

promedio de 1 O 7°/c. Este incremento en el f1n3nc1am1ento al sector pUblico es 

también apreciable dentro de la banca de desarrollo, sobre todo en moneda 

extranjera. (Gráfrco 2 1) 
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En cuanto algunos resultado.5 de operación de las instituciones bancarias, tenemos 

que durante el periodo 1982 - 1989 se presentó un amplio margen financiero que 

posibilitó el que las utilidades crecieran en cerca del 200°/o, el que la capitalización 

de la banca creciera en casi 140°/o, mientras que la utilidad por empleado era casi 10 

veces menor que la de un banco de E U. 19 En los últimos años de este periodo 

persistieron e! fuerte crecimiento de la demanda crediticia, la restricción del 

financiamiento bancario al sector privado y el mantenimiento de tasas de interés 

bancarias pasivas mfenores a las requeridas por el mercado, propiciando una 

ampliación aun mayor de los márgenes entre las tasas activas y las pasivas de la 

banca. Este amplio spread entre las tasas activas y pasivas aunado a los 

requerimientos de recursos por parte del gobierno federal, ocasionó serios 

problemas al financiamiento de la 1nvers1ón en estos años, ya que disminuyó 

notablemente la captación de recursos y encareció de manera significativa los 

recursos prestables a la inversión privada 

1" GonzáJc¿ MCndcz.. H. Op c,1 .. P:ig. 198. 
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2.2.4.2.- 1\-lcrcado dir- valores. 

Cabe mencionar el importante crecimiento que tuvieron las instituciones financieras 

no bancarias como fas casas de bolsa y algunos instrumentos financieros en este 

periodo y sobre todo a partir de 1987 Por ejemplo, el número de oficinas de casas 

de bolsa se incrementó de 171 a 245 tan sólo en 1 987', mientras que el número de 

empleados e inversionrstas casi se duplicó para ese mismo año 

Sin embargo, su desarrollo presentó algunos obstáculos y aunque tuvo un 

crecimiento notable en comparación can décadas anteriores, el mercado accionario 

(o de renta variable) representó en estos años sólo una fuente marginal de recursos 

para las empresas industriales y de scrv1c1os Entre las principales razones de esto 

se encuentran los requerimientos de la Cornis1ón Nacional de Valores para que las 

empresas pudiesen emitir acciones. una polítrca ~1scai que hast8 1986 favorecía 

otras fuentes de financ¡amiento (como el endeudamiento). y dado el 

desenvolvimiento de la economía mexicana y el carácter famr!rar de las empresas, 

éstas se financiaban preferentemente a. traves de deuda o re1nv1rtiendo sus 

utilidades. 

De tal forma que. éJ pesar del rápido cri::;c1ni1~~nta que registró el mercado de valores 

en estos años, no pudo desarrollarse lo suf1::::1ente para facilitar el acceso de estos 

servicros a un n!<Jyo:- número de empresas "Un 1rid1::::ador de Jo pequeño que es 

realmente el mercado ac:cronario en MBx1co lo da /u capitaJ1zación del mercado (valor 

de las acciones) en relación al producto interno bruto Se estrma que para 1987 esta 

relación fue para ei caso de l\.1éx1co de 4.9o/u, mientras que por ejemplo, para 

Estados Unidos fue de 49 ?ºh":-o 

~ CJDAC Et Sistema Financiero Mcx1gno· Motor del Desarrollo Económico Pág. 55. 
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Sobre fa rentabilidad de algunas instituciones financieras tenemos que: " ... una 

evaluación del mercado bursatil seria totalmente desfavorable para los 

intermediarios, pues, gracias al apoyo del gobierno y la ausencia de regulaciones 

multiplicaron su capital contable 454 veces en ef lapso de sólo cinco años. entre 

1982 y 1987; en ese mismo periodo multiplicaron sus utilidades en 327 veces, algo 

que ningún otro sector había hecho jamás en la historia reciente del pais."21 

En lo que respecta a los instrumentos financieros la búsqueda de nuevos 

instrumentos para captar recursos por medios distintos a los tradicionales por el 

sistema bancario fue motivada en buena medida por /os altos niveles de encaje 

establecidos. Con los instrumentos lanzados al merc.:ido por los bancos. tales como 

los Fondos de lnversrón y las Cuentas Maestras personal y empresarial, éstos 

incursionan en fa CDptactón de recursos que anteriormente eran exclusivos de las 

casas de bol!:ia "Las e.asas Ce bolsa, sin embargo, no prerden la totalidad del 

mercado que ganan las instituciones bancarias debido a que fa operación de una 

cantidad considerable de instrumentos (todos con excepción de los CETES de 

colocación primaria). deben realizarse en el piso de remates de la bolsa de valores, 

al cual tienen solamente acceso Jas 1nstituc1ones bursatlfes .,-;-;:o 

Es importante destacar la ampfr;:i pCJrticip.::tción que tuvieron los CETES en este 

periodo dentro del mercado de valores, de ta! modo que la estructura de Ja 

operación en el mercado de volares en 1987 estaba dornrnada por los CETES con 

un 78% •. 

Los CETES fueron complerne;¡tados a partir de 1987 con Jos Bonos de Desarrollo 

Jos cuales son instrumentos de deuda pública a largo plazo. con un plazo mínimo de 

emisión de 364 di.:is El ob;etJvo de éste instrumento era el restarle liquidez a los 

comprom1sos del gobrcrno y por tanto. brindarle mayor certidumbre y estabilidad al 

endeudamiento público Entre los ObJetivos más importantes para llevar a cabo la 
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emisión de deuda pública sobresalen: el brindar al gobierno una fuente de 

financiamiento, en momentos en que los créditos externos se encontraban cerrados 

hacia él. En segundo lugar. ofrecía la posibilidad de llevar operaciones de mercado 

abierto con lo cual la política monetaria se ejercería de una manera mas amplia Y 

en tercer lugar ofrecía al público instrumentos adicionales de ahorro 

Con respecto a los instrumentos de deuda privada, (caracterizados por ser de renta 

fija), destacan el papel comercial, y las obligaciones El papel comercial fue 

aprobado en 1980, pero su uso estaba restringido a empresas que ya tuviesen algún 

tipo de valores circulando (básicamente acciones) Por su parte. las obligaciones 

emitidas por las empresas del sector privado son instrumentos de renta fija de largo 

plazo Por otra parte, se encuentran las aceptaciones bancarias. las cuales son 

emitidas por los bancos comerciales ya sea para hacerle llegar recursos a empresas 

que no se encuentran registradas en la Comisión Nacional de Valores, o bien para 

canalizarlos en otrél d1recc1én, por ;o que tuvieron una amplJa aceptación " ... el 

crec1m1ento tan importante c;...Je experimentó e! monto en circulación de aceptaciones 

bancarias en los últimos meses de 1988. y que fue ei resultado de la liberación del 

requisito de encaje sobre la captación a través de estos instrumentos, fue el 

elemento que indujo a las autoridades mone!ar1as a liberar todas las tasas de interés 

pasivas y rnod1f;car ios requ1s1tcs de asignoc:ón de C<.lrtera para 1a banca .. 2:J Dado 

que estas aceptaciones bancar1.:;s tenia:-• como p:-1ncrpa! objetivo el proporc1or.ar 

recursos a las empresas no j:-Jscrd.::i.s en !a CNV. al desGp<:irecer éste requisito. las 

empresas optaron por 0r-r11t!í papel comerc;al 

Otros instrumentos ;mportar:es que surg1eror·: en es!e penado son los Dccloncs 

emrtidas por las :nst:tuc:ones financieras en:re l?!s que destacan los CE:-ri:d1cados de 

Aportación Patn:-ncn1a! (CAP's) 1r.1c:cd.s er: 1987 y aue son C:""°'i1.S•cnes que 

representan el cap:ta! soc131 de los :.:-1 .:_:r'..:-::>s comerC'2Jes hasta pcr ~i;i 34°/o Y 

destacan scbre todo las sociedades ce inversión, tanto d·-:- renta frJa, de renta 

::. Quint:::an..""J. Lepe..--. Enrique. Or !. ~,t. l'ag :;:>'; 
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variable, como de capital de inversión de riesgo (SINCAs). Estas sociedades de 

inversión tuvieron un gran auge durante 1987 por varios motivos: respecto a los de 

renta fija porque ofrecían un rendimiento mayor que el de los CETES. gozando 

además de una alta liquidez. y por lo que a las de renta variable concierne, su auge 

fue motivado por el deseo del público de participar como pequeño y mediano 

ahorrador de las elevadas ganancias que se experimentaron en el mercado 

accionario durante ese año, pero es tambien en 1987 cuando se presenta la mayor 

caida en la Bolsa Mexicana de Valores en su h1stona Varias serian las causas 

internas y externas que llevaron a la Bolsa <:i un crecimiento sin precedentes hasta 

ese año, y de igual manera son vaf10S los motivos que explican el desplome de 

octubre. 

Internamente, una de !as razones que ayudan al .. boom" en Jos primeros meses de 

1987 fue la colocación de CAP ·s cuyo valor se había incrementado notablemente en 

cuestión de semanas. esto favorec10 el precio de algunas acciones importantes 

Posteriormente. ta tendencia alcista se vio fortalecida por varios elementos: uno de 

ellos fue la 1lc3mada "populari:.::ac1ón" de la Bolsa que posibilitó que pequeños 

inversionistas pudiesen entrar al mercado con un mínimo de 500 mil pesos en 

sociedades de inversión. el impulso de ta "cultura bursátil" y el carnbio en el manejo 

de fas tesorerias con le cual muchas empresas colocaron sus recursos en la bolsa; 

también elementos en el ámbito político nacional tuvieron influencia en el rápido 

crecimien~:J de :2 Bo?s<.: A -;;nes de 1986 e 1rncios de 1987 se presentan varias 

cond1ciones a nivel 1nternac1onal que coadyuvar;an a esta tendencia Por un lado, el 

precio del petróleo se incrernenta y fas bolsas de los centros t1n<:!nc1eros mas 

importantes prese'ltan también un ritmo notable de crec1m1ento 

A partir del Ultimo día de 1986 hasta el 30 de agosto de 1987 el índice se habia 

incremer.t.::;du en 51 O~·O. y para el 5 de octubre dia en que el indice afcan:.::a su nivel 

más alto, llegó a 700~'0 

~) CIDAC, Or C1r. Pa,g ~ 1 
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El descenso del índice se presenta después del día 5 de octubre cuando la 

Comisión Nacional de Valores suspende las operaciones en el mercado de valores 

para evitar incrementos desordenados. En las dos siguientes semanas el indice 

disminuyó 11.4°/o. El "crac" se produjo el 19 de octubre en el llamado "lunes negro", 

que condujo a una caída de 52,000 puntos en el índice. Ya para el 17 de noviembre 

el indice habia caído en un 74°/o por debajo de su nivel máximo 

Las causas de este derrumbe se encuentran tan1bién en el ámbito nacional e 

internacional Al interior se comienza a generar un ambiente de desconfianza, y no 

se presentó un programa e.e rescate suficientemente rápido que ayudara a mantener 

estable el mercado El día 7 de octubre la tasa pnma en E.U comienza a subir y el 

19 de octubre el indice Dow Janes de !a bolsa de Nueva York cayó en un 23°/o, 

siendo éste el principal f3ctor desencadenan!e que ocasionó un efecto dominó sobre 

todas las bolsas 

El .. boom·· y el posterior "cruc" de la Bols<J l\.1exicana de Valores tiene importantes 

implicaciones En pnmer lugar, destaco la rnayor importanc1;;:1 del mercado de 

valores dentro de la economía en donde se aprecia que un fenómeno financiero 

influyó de manera imponan!e en la economio real. en segundo lugar. muestra una 

más estrecha interrelación entre: el mercado financiero nacional con los mercados 

financieros internacionales Por otra parte. se denot3 el poco cwdado que se tuvo 

en el control del rT1ercaCo de vaiores par3 1::.:v1tor L;n crec1rrHBnto tan acelerado que 

motivaría posteriormente una caida t3n drástica 

S1 bien es cierto que ül mercado de valores se desarrol!ó en estos años y los 

instrumentos financieros comenzaron a crecer de manera importante tanto en su 

nUmero como en los montos, el que la mayor pane de los recursos se encontrara 

dentro del mercado de dinero, es dec;r, en el mercado de corto plazo. dificultó el 

financiamiento de largo plazo El Plan Nacional de Financiamiento para el 

Desarrollo {PRONAFIDE) implementado a partir de 1984, señalaba que los bancos 
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comerciales debían constituirse como Ja base del mercado de dinero. mientras que 

el mercado de valores debía constituirse como mercado de capitales. Con respecto 

al sistema bancario podemos decir que sí se constituyó en este periodo como 

mercado de dinero con instrumentos cada vez más liquidas; sin embargo, la Bolsa 

de Valores se encontró lejos de convertirse en un verdadero mercado de capitales; 

la gran mayoría de los recursos que nianeJó la Bolsa fueron para el sector pUbl1co 

por medio de CETES. mientras que tan sólo alrededor de 13 empresas recibieron 

recursos del mercado accionario En 1983 el mercado de dinero representaba el 

85ºA> del importe total operado en bolsZJ, y para 1988 representó el 95.Bºk. para este 

mismo año los CETES conformaban el 92°/o del mercado de dinero. 24 

2.2.4.3.- Profundiznciúu finauc-it•ra. 

"A medida que se desarrolla el mercado financiero y que las instituciones ofrecen 

mayor diversidad de instrumentos parn fa captación temporal de 3horros, la suma de 

las deudas de los intermediarios financieros tiende a exceder el uso final de los 

recursos_ Por esta razón. el grado de desarrollo del mercado financiero de un país 

frecuentemente se mide a través de la relación que existe entre los pasivos de sus 

instituciones financieras y el ingreso nacional."25 De esta relación se obtiene la 

llamada profundización financiera que es el cociente de M4 entre el PIS. (Gráfico 

2.2) 

.:~ Hcyntan. Timolhy ~~ contrn.Jn.Il~ Pág. 14. 15 . 

.:~ Mantcy de Anguiano. Guadalupe ~~-!;:...B"nomla Monetaria. Pág. 11. 
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Gráfico 2.2 
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Como se comentó este periodo estuvo caracterizado por una gran represión 

financiera, !a cual repercutió de manera importante en la profundización financiera. 

En 1983 la profundización financiera alcanzaba un 34.1°/o Esto cae en los dos años 

siguientes para recuperarse en 1986 y 1987, sin embargo, en 1988 cae nuevamente 

llegando a ser de 34 2°/o Esto significa que después de seis años la profundización 

financiera no logró incrementarse, ya que al final del periodo se encontraba en el 

mismo nivel alcanz.ado en 1 983 
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CA P Í T U L O 111 

Ref"ormas aJ sistema bancario y me-rcado de vnlore.s en cJ periodo 1989-199.$. 

3.1.- Las reíonna:s del sisrerna financie-ro como parte Lle una r(."forn1a e-conómica global. 

En materia económica el nuevo gobierno postulaba como los dos objetivos 

primordiales para el penado 1989-1994, por un lado. el lograr un crecimiento 

sostenido de la economía. y por el otro, un decremento en la inflación hasta alcanzar 

niveles internacionales. es decir, cercana al 5°/o 

Sin embargo, se estuvo le;os ce cumpitr ccn !o estab:ec1do en el Plan Nacional de 

Desarrollo en donde se pronosticaba un crecimiento del PIB del orden del 6ºA> al 

finalizar el año de 1 994. para Jo cual era necesario Incrementar los niveles de 

inversión en seis puntos porcentuales con respecto al PIS y se menciona que. "En 

última la recuperación del crecimiento sostenido depende 

fundamentalmente de ia generación suficiente de ahorro interno " 1 Y, aun cuando ya 

se planteaba que estos recursos rban a ser 1nsuf1c1entes para poder mantener los 

niveles requeridos de inversión se pronost1c.:"'3.ba un incremento continuo en el 

ahorro interno y se establecía que el f1nanc1am1ento de ésta iba a ser 

complementado con la reducción en ia transferenciu de recursos DI exterior, para lo 

cual se contempiaba bás1carnente cont;nuar con er proceso de renegoc1ación de la 

deuda externa e incrementar los flUJOS de rr.vers1ón extran;era a nuestro país 

En cuanto ar sector financiero. se ie conf;ere a éste la responsabilidad de 

incrementar la capacidad de! ahorro nacional y canalizar tos recursos de manera 

eficiente y oportuna hacia el sistema productivo Se pronosticaba incrementar el 

ahorro intemo, disminuir las tasas de interés y h~cer más eficientes los servicios 
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financieros, tanto en la captación como en la canalización de Jos recursos 

financieros. 

Una vez revisados los objetivos de política económica para el sexenio 1989 - 1994 

podemos hacer una síntesis del desenvolvimiento de la economía para este periodo. 

3.1.1.- Caracteristicas del periodo 1989 - 1994. 

3.1.1. L- Financiamiento de la inversión. 

Como se señaló al inicio del capítulo segundo. en el periodo de estudio, 1989-1994, 

Ja brecha ahorro-inversión crece de manera acelerada. y el déficit en cuenta 

corriente nuevamente es financiado con ahorro externo. pero ahora, básicamente, 

por medio de inversión extranjera directa y sobre todo, en cartera. Este nuevo 

esquema de financiamiento de la economía generará finalmente un financiamiento 

de corto plazo y sumamente frágil, como se vera en apartados posteriores y en el 

capítulo de conclusiones. 

La caida del ahcrro interno es L!ilO de los problemas más preocupantes que se ha 

presentado durante los añcs de 1 989 a 1 993 Cerno ya se hrzo mención, en el Plan 

Nacional de Desarrollo se establecía el incrementar el ahorro interno con10 uno de 

los principales objetrvos. sin embargo, ya se consideraba que su incremento iba a 

ser menor a los requerimientos de la inversión, por fo que la diferencia debía ser 

conformada por el ahorro externo Pero n1 siquiera se logró el objetivo de mantener 

constante el ahorro interno. ya que presentó una disminución importante en los af'los 

de estudio, creciendo tan sólo en 1990. Para 1989 ei ahorro interno representaba el 

18.Bºk del PIS y para 1993 llegó a representar tan sólo el 15.8º/., del PIS. (Gráfico 

3.1) 
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A pesar de que en este periodo se presentan las condiciones que posibilitan el 

incrementar el ahorro interno, como la reducción de la inflación, tasas de interés 

atractivas a los ahorradores y crecimiento económico, este por el contrario 

disminuye. 

Gráfico 3.1 
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3.1. t.2.- Evolución econúmic:a. 

Los años que van de 1989 a 19~4 representan unQ nueva etapa en 21 crecimiento 

económico de México. Las condicion(!S económicas tanto internas corno externas se 

han modificado y esto permite que el pais pueda generar un crecimiento sobre 

bases más estables. por lo rnenos durante aigunos ai'ios. y esto permite a su vez el 

realizar. de una forma mas factible y 5egura, las transformacíones en el sistema 

financiero 

En 1989 la economia corn1enz.a a estabilizarse. la infiac1ón sigue un ritmo 

decreciente llegando a ser de 19. 7º/o para ese ¿:¡f'lo. el PIS crece en un 2.7°k, 

incrementándose al mismo tiempo e! PIB pür cap1ta (s1tuac1ón que no se presentaba 

desde 1985), existe una menor transferencia de recursos al exterior y el déficit fiscal 

llega a ser moderado; se da asimismo un incremento en la inversión de 5.8º/o y las 



expectativas favorables sobre la economía indujeron a un incremento en 65. 1 º.lo en el 

IPyC de la Bolsa Mexicana de Valores. 

Para el año siguiente, 1990, el crecimiento del PIB alcanza su nivel máximo en el 

periodo de estudio con un crecimiento de 4.4°/o y a partir de ese año comienza a 

descender progresivamente llegando a crecer en tan sólo O 6°/o en 1993. Para ese 

mismo año de 1990 la inversión representó el 18.6°/o con respecto al PIS. En cuanto 

al sector externo. el elevado superávit en la cuenta de capital de 8.8 millones de 

dólares permitió financiar nuevamente el déficit en cuenta corriente de 5 2 millones 

de dólares e incrementar las reservas Internacionales que para ese año llegaron a 

10.273.8 millones de dólares 

Las mejores condiciones en el endeudamiento externo en 1990 permiten que las 

restricciones para la movilidad de capitales entre México y el resto del mundo 

(principalmente E.U), sean menores. de tal rnodo que las empresas mexicanas 

comienzan a recibir cred1tos de bar.ces extran1eros y· 12. estabil1dad económica atrae 

inversiones externas De esta forma, el índice <Jcc1onano de la Bolsa Mexicana de 

Valores tuvo un crecimiento real de 15.5°/o gracias a un clima de mayor confianza y 

de expectativas favorables en l.:l economía Por su parte. !as tasas de interés se 

vieron reducidas, la tasa nom1n..J! de CETES c.i 28 dios fue de 40 8% •. mientras que la 

real fue de 8 4°/o Por su parte, el Banco cu fl..1éx1co est1n12 que la tosa activa tuvo 

una reducción yCJ que 31 finalizar 1990 ésto fuo de 16 9"-'.-i e!'"' términos reales A pesar 

del mayor crec1rr11ento económico la 1nfl.::i.c1ori tuvo un repun~e. llegando G 29 9°,~ 

A partir de 1991 la 1nflac16n comienza nuevarr.ente a :-educ:rse de manera continua 

hasta 1994. Sin embargo, como se comento, el producto comienza a dismmuir su 

ritmo de crecimiento a partir de este afio nasta 199.3 De tal forma q:...;e, en 1991 la 

tasa de crecimiento del PIS alcanza un 3 :3%, y para 1 992 fue de 2 s~·é En este año 

la formación bruta de capital, al igual que el año anterior. fue el elemento mas 

dinámico de la demanda agregada con un incremento del 8.5°/a, con lo cunl el 
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coeficiente de inversión se incrementó para alcanzar un 19.5°/o para 1991, y para 

1992 representó casi el 21 ºk del PIB. La inversión privada llegó a representar el 

76ºA:. de la inversión total, motivada por un incremento en las ganancias. La 

circulación de valores se incrementó en 46°/o en términos reales en 1991, mientras 

que el IPyC creció en 78.6°,.ó Por su parte, el CPP alcanzó el 19.9°/o y los CETES 

16.7º.lo al finalizar el año, con lo que se tuvo un rendimiento real de 1 9°/o Por su 

parte, la tasa activa nominal llegó a 25.3°k, mientras la real fue de 11.5°/o. Uno de 

los motivos que influyeron en la ba1a de las tasas de interés en 1991 fue el superávit 

en el balance operacional del sector público. con lo cual se liberaron recursos que 

tradicionalmente captaba este sector. 

Aunque en 1991 se registró un incremento en las exportaciones y una disminución 

en las 1mportac1ones con respecto al año anterior, el déficit en cuenta corriente fue 

de poco más de í 3,000 m~nones de dólares Por su parte, la balanza de pagos 

registró un superávit de más de 20,000 millones de dólares, en donde la inversión 

extranjera fue superior a los 12,000 millones de dólares. mientras que el 

financiamiento externo fue cercano 21 los 8,000 millones de dólares; por lo anterior, 

las reservas alcnnzaron tos 17,546 6 millones de dólares En este mismo año ante 

la entrada masiva de capitales. ol Banco de México determinó un coef1c1ente de 50°/o 

para depósitos en moneda extran1era 

Para 1992 la entrada do capitales se incrementó en 26º/o, 1os motivos de este 

crecimiento se oncuontr.::in en l.::is oportunidades de inversión (financiera sobre todo), 

y el chma de confi3nz.<:l q•_ie presentaba la economía mexicana Esta entrada de 

capitales provocó desde años onteriores la pos1b1lidad de incrementar las compras 

externas que para 1992 crecieron en 24º/o De este incremento. el B4°/o 

correspondió a la compra de insumos intermedios y de bienes de capital, mientras 

que el restante 1 6% se realizó en bienes de consumo Con lo cual el déficit en 

cuenta corriente llegó a 22.800 millones de dólares, mientras que el superávit de la 

cuenta de capital llegó a ser de 26,000 millones de dólares Finalmente, para este 



mismo año, la inversión extranjera en cartera fue de 13,553 millones de dólares, de 

los cuales 8,770 millones se dirigieron a la adquisición de valores de renta fija, y 

4,783 al mercado accionario; mientras que la inversión extranjera directa fue de 

5,366 millones de dólares. Es también en este año cuando el FICORCA concluye 

sus actividades al completar la liquidación de adeudos externos 

En cuanto a tasas de interés. en 1992 la tasa de CETES a 28 dias alcanzó los 

16.8°/o, mientras que su rendimiento real fue de 4 3'Yo l\r11entras que el CPP llegó a 

ser de 22.8°/o. Por su parte. la tasa activa se ubicó en 29°/o en diciembre de este 

año, por lo que la tasa activa real fue de 13 6°/u, es decir, 2°/o superior al año 

anterior. Por otro lado, la Bolsa de Valores tuvo un incremento de 13.9°/o en su 

IPyC. A inicios del año comenzó a crecer. y durante el segundo y tercer trimestre 

cayó ante la reducción en las utilidades y la incertidumbre del TLC. pero se recuperó 

en el último tnmestre 

En 1993 se 1ntens1f1ca lo recesión 8COnóm1ca El producto tiene un crecimiento 

acumulado de sólo O 6%1 en todo el año, y la forrna::.:ión bruta de capital fiJO decrece 

en un 1 5°.1-.i, sin embargo, la 1nflnc1ón se reduce al 8°/u Para este mismo año 

desciende el déf1c1t en la balanza comercial ante una disminución en el crec1m1ento 

de las importaciones. motivado por la desaceleración económica, de esta forma. el 

déf:c1t llega 3 s0r fmanc1able nuevélmente grac1.us é.ll superávit que presenta la 

cuenta de capital que aden1ñs permite 1ncrement¡.:¡r fas reservas internacionales en 

6,000 millones de dólares 

Vanas razones exp!Jc.;::n la desaceleración econom1cél en í 993 El déf1c1t comercial 

con-1ienza a cr~·!cer rap1dzin1ente. una vez que se han reulizado las renegociaciones 

de Ja d: uda. m17'rit:-;.•s que el PIS mostr.:iba tasas de crec1m1ento moderadas. esto 

oca.sion.U que se mantuviese una política n1onetar1a restrictiva basada en altas tasas 

de interés para mantener los fluJOS de recursos externos y equilibrar de este modo la 

balanza de pagos. pero a costa de desalentar la 1nvers1ón. Otro factor que influyó 
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sobre la economía nacional fue la incertidumbre sobre la ratificación del TLC lo que 

ocasionó que se postergaran las inversiones hasta que se tuviese un panorama más 

seguro. Y por supuesto, se encuentra la política económica de apertura comercial, 

situación que puso en crisis a muchas empresas. sobre todo pequeñas y medianas, 

las cuales se vieron orilladas a la quiebra. 

Para 1994 la economía se reactiva a partir del segundo trimestre por lo que el 

crecimiento del PIS llega a ser de 3.5'!-'0 en términos reales. siendo nuevamente uno 

de los componentes más dinámicos de la demanda agregada la formación bruta de 

capital fijo que creció en un 8 1 °/o en ese año. La producción industrial se 

incrementó 4.1 °/o destacando los sectores de la construcción, el manufacturero y el 

de electricidad 

En cuanto al sector externo, parG 1 994 se intens1f1ca el déf1c1t en la balanza 

comercial que llegó a ser de 18,464 millones de dólares y en la cuenta corriente de 

la balanza de pagos (28,786), representando el 7 7°/o del PIS de ese año. Si bien es 

éste el déficit más elevado que presenta ta cuPnta corriente en el periodo de estudio. 

su insostenibilidad fue motivada ~or !a reducc1on de f:UJOS de capitales externos 

Por último. !ns finanzas públicas rnostroron una s•tuación sano en 1994 El balance 

pnmano fue de 2 3~/,;-, con respecto al f"~!B y e! opE:r;:1c1onzif da -O 5''/ó. estos sin Incluir 

los ingresos extraordrn3rios por la vE,nta ae o.ccror.c:3 .¿,¿: !os bancos y de Telmex 

Como se observa, en 1994 la economía se re8ct1va é3 partir del segundo trimestre, 

pero el precie de Ja react1vacrón comienza a ser muy elevado. las reservas 

internacionales se reducen .:i:! ntrno de la dism1nuc1ón en la entrada de capitales, las 

tasas de interés comienzan a elevarse y la confianza en la solvencia de ia economía 

mexicana comienza a ponerse en duda 
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La formación bruta de capital fijo creció en promedio a una tasa superior a la del 

producto durante el periodo 1989-1994, por lo que pasó de representar el 18.2°/o en 

1989 a 22°/o para 1994, es decir, tuvo un incremento en casi 4 puntos porcentuales 

lo cual es muy provechoso. sin embargo, este incremento en la inversión se apoyó 

en una cada vez mayor cantidad de recursos externos. 

3.1.1.3.- Política económica. 

La política económica en estos años se desarrolló dentro del marco de los 

programas de estabilización y crecimiento económico (pactos de solidaridad). En el 

capitulo anterior ya se hizo mención del primer programa, de sus objetivos y 

características Los programas subsecuentes mantuvieron la misma línea de acción: 

el objetivo seguia siendo la reducción de la inflación y el tomar las medidas de una 

forma concertada para que obstaculizaran en lo menos posible el crecimiento 

económico: por lo cual se determinó el mantener controladas los precios de los 

sectores líderes de la economia, mantener el deslizamiento del tipo de cambio. 

realizar incrementos controlados en los salarios y tener finanzas públicas sanas 

Adicionalmente. se consideró financiar el crec¡miento económ1co mediante recursos 

externos, "El canto de las sirenas llamó nuevamente a los responsables de la 

política económica a financiar los desequ11ibnos con flujos de corto plazo vía flujos 

de inversión extran1era, que normalmente se conoce con el nombre de inversión de 

cartera" ~ 

: Rui.z Durán. Clemcme ""h.!!filillnanciera y la hipótesis del mcrgt~j'm.i~ .. En: Problemas del Dc.sarro11o 
Vol. 26. No. 100. encro-marLo l99S Pág 2S7. 
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3.1.1.4.- Política monetaria. 

En el periodo de 1989 a 1994 la política monetaria estuvo encaminada 

principalmente a reducir los niveles de inflación tratando de evitar el excesivo 

crecimiento de la base monetaria, apoyándose en una política de esterilización por 

medio de una reducción en el crédito interr.o del Banco de México para reducir los 

efectos 1nflacionanos. que hubiesen ocasionado los elevados flujos de capital 

externos "Ahora. en el sistema financiero liberalizado, el Banco de México regula la 

liquidez maniobrando sólo la tosa de interés, esto se logra, como hemos visto, 

mediante operaciones de mercado abierto, y ofreciendo fondos o depósitos (según 

sea el caso) ~ l3s 1nst1tuciones bancarias • 3 También estuvo encaminada a 

mantener la est3b!f1dad canibiario, hecho que se !ogró en buena medida hasta los 

últimos di as antes de culminar -: 994, sin embargo, ~e puede decir que el peso se 

sobrevaluó en éste periodo 

El tipo de cambio mantuvo un desliz.amiento diana de un peso durante 1989, por lo 

que pélSÓ de 2,281 de diciembre de 1988 a 2,646 pesos por dólar en diciembre de 

1989 En 1991 el tipo de cambio se mantuvo con un desliz promedio de 40 centavos 

diarios hasta noviembre, en donde se redUJO .u 20 centavos diarios A partir del 10 

de noviembre de 1991 y hasta casi finalizar 1994 (hasta el 19 de diciembre), se 

mantuvo el régimen cambiano consistente en permitir que la paridad peso-dólar 

flotara dentro de una band3 y en donde el Banco de México intervenía cuando fuese 

necesario, comprando o vendiendo dólares, para mantener al tipo de cambio dentro 

de esta banda. (Cuadro 3 1) 

' ll.'l:img de Anguiano, Gu.ad.;1lupc '",b3-P.Qlillcp monctana en Mé:'Cico .,,. la...P_E!.........ds....i!JI~!~:~ .. r~;1.r· En: 
Jn.,,·csugaci6n eccnómica 211. cncro-m:1r..r.o de 199~. Pág. 137 
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Cuadro 3.1 

INFLACIÓN Y TIPO DE CAMBIO 1980-1994 

ANO INFLACIÓN TIPO DE CAMBIO 

1980 29 8 23 o 
1981 28 7 24 5 

1982 98 o 53 B 

1983 "º 8 
120 2 

1984 59 2 167 8 

1985 63 7 256. 
1986 105 7 637 6 
1987 159 2 1,404 o 
1988 51 6 2,291.2 

1989 19 7 2,481 1 

1990 29 9 2,837 1 
1991 18 B 3,014.9 

1992 11 9 3,092.B 

1993 80 3.154, 

1994 7 1 6.230 4 

FUENTE ,,.,.,..,,..,_ Anu,.1" UANCO OE MEXJCO 

En el mismo 'Tles de nov1en1bre de 1991 se elimina el control de cambios vigente 

desde 1982. Los motivos para tal medida obedecían a los importantes f1ujos de 

capital externo que permitínn subsanar el déficit en cuenta corriente Sin embargo, 

en 1994 éstos flujos se redujeron en un 64.6º/o, siendo de tan sólo '11,549 millones 

de dólares. La reducción más importante se presentó en la inversión extranjera de 

cartera, sobre todo en valores del sector público excluyendo, por supuesto. 

Tesobonos 

3.1. 1.5.- Condicione."\ internacionales. 

La globalización de los servicios financieros se encuentra caracterizada por: la 

internacionalización de los servicios. la automatización, la desregulación financiera y 

el desarrollo de nuevos productos f1nanc1eros. Son varios los factores que han 

incentivado esta globalización: la expansión en el comercio internacional, la 

liberación en los flujos de capital que permiten la entrada de capitales, los avances 



en la informática y las telecomunicaciones, ele. Los beneficios más destacados de 

dicha globalización son que el sector financiero puede apoyar a corporaciones con 

operaciones internacionales: comercializar valores de empresas en mercados 

internacionales; divers1f1car los nesgas y maximizar sus beneficios al participar en 

mercados donde pueden tener un mayor margen de utilidad y al mismo tiempo 

reducir los márgenes de intermediación; y finalmente, ofrecer una mayor gama de 

productos financieros. 

A pesar de los beneficios que se obtienen, la globalización de los servicios 

financieros trae consigo serias dificultades fa globalizac1ón incrementa el riesgo 

sistémico en donde la generación de un problema en un mercado financiero conlleva 

a una "cns1s de panico" que afecta al resto El desarrollo del sector financiero a 

nivel internacional se hn caracterizado por el rezago que presenta la regulación 

internacional ante las constantes innovaciones que se realizan mundialmente en 

éste sector, por lo que la supervisión se dificulta. La política monetaria pierde un 

poco de 1nfluenc1a sobre los agregados monetarios Y por último, el rápido 

crecimiento y la mayor 1nfluenc1a del sector financiero sobre el sector real posioilltan 

que una crisis en el primero pueda desencadenar serios problemas en los sectores 

de la economía real 

"La pnvat1z:ación y globahzación de! orden f1n.::mc1ero internacional aporla eficiencia. 

creatividad y n1enores costos en el mane10 de los fondos: en contrapartida, reconoce 

debilidades principalmente asoc1adas n su estabilidad y sus efectos procicllcos. 

favorecedores frecuentemente de actividades especulativas Al propio tiempo, la 

seguridad y la rentabd1dad de las operaciones financieras de mercado. no siempre 

coinciden con los objet1vos mas relevantes de la economía internaciona~ y de los 

paises ..... 

.. Mercado de Valores. año LIV. m.""l)O de 1994. P.:íg. 2 I 
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3.1.2.- Antecedentes de las reformas de 1989. 

Si bien es a partir de 1989 cuando se presentan las mayores reformas al sistema 

financiero, es importante destacar que éstas tienen antecedentes importantes desde 

1982, como ya se ha visto, y que sirvieron como plataforma para poder fincar sobre 

ellas las nuevas politicas para el funcionamiento del sistema financiero en los años 

subsecuentes. 

Es importante recalcar también, que las reformas al sistema financiero fueron 

posibles gracias a una serie de medidas tomadas con anterioridad, entre las que 

destaca por ejemplo. el desarrollo del mercado de valores. sobre todo de valores 

públicos, y la disminución en el déficit fiscal El desarrollo del mercado de valores 

públicos pern11t1ó que el sector público se hiciera de recursos sin tener que recurrir al 

encaje legal, o a la mayor emisión monetaria, de igual modo, el saneamiento en las 

finanzas públicas permitió que éste sector redujera sus necesidades de 

financiamiento y evitó que se recurriera al crédito obligatorio 

3.2.- Las reformas :ti sistc-nla bancario y n11."rcado de v:-.lorcs en el periodo 1989 -

1994. 

La economia mundial presenta grandes cambios a fines de la década de los 80. Las 

economías se encuentran más interrelacionadas más dependientes unas de otras. 

Al existir una mayor integración económica mundial los países deben pensar ya no 

sólo en las condic1ones de sus economías para poder trazar una determinada 

política económica, sino que deben tener presentes los cambios a nivel rnternacional 

que les permita adaptarse, participar de esas transformaciones e integrarse a la 

economía globalizada 



Ante el nuevo panorama que enfrentaría México dentro de la economía globalizada Y 

dentro de la necesidad de fincar un crecimiento económico sostenido y estable. se 

hace visible la necesidad de renovar el sistema financiero mexicano para que 

posibilite la mejor canalización de recursos de las unidades superav1tarias a las 

deficitarias. Bc3sicamente las reformas van encamrnadas a incrementar los niveles 

de ahorro nacional. otorgar esos recu1 sos a las actividades mas productivas y 

mejorar la eficiencia en la canalización de Jos recursos Atendiendo, sobre todo, a 

las instituciones bancarias y de valores, ya que es en éstas en donde recae la mayor 

parte de la intermediación financiera. 

3.2.1.- D1isqut."da dt' un ~istenia fin:111cil"ro :1cordt"" :;t fas llUC'v~l-. condic-ione-s 

eco11ú1nicas ). <le política t.'Cnnúrnica. (objetivos dC" b.s reformas) 

Se hace necesario un srstema fmanc1ero mas adecuado a las nuevas condiciones 

que presenta la economía mexicana y mundial y a las nuevas pautas dictadas por la 

política económica 

Se consideró por tanto, en primer lugar, un s1stem3 f1nanc;ero con la libertad de 

maniobra (mas !1beraf1z:ado), para que pueda c:itender a los nuevos requerimientos 

tanto para la captación do ahorro. como para ofrecer un mayor número de opciones 

para el financiamiento de empresas. en segundo lug.slr, es necesario un sistema 

financiero mas actualizado o moderno oue sea capaz de reducir los costos de 

intermediación frnanciera; en tercer lugar. un sistema más interconectado con los 

mercados financieros 1ntern;:ic1onales lo que brindara una mayor posibilidad de 

realizar negocios a nivel 1nternac1onal. y a su vez. ia competencia traerá una 

disminución en Jos costos de 1ntermed1ación, finalmente, un sistema financiero que 

vaya acorde con la política económica y por lo que a esto respecta, una de las 

reformas más importante es la reallzada en torno a la propiedad privada de las 

instituciones financieras. 



De lo anterior se desprende que: ..... un programa efectivo de reforma en México. 

tanto desde el punto de vista de la estabilidad macroeconómica a corto y mediano 

plazo, como de la promoción del ahorro a largo plazo, tendría que modificar las 

instituciones financieras por lo menos en las siguientes cinco a.reas 

a) Liberalización financiera sustitución de un sistema basado en la combinación de 

restricciones cuantitativas al crédito y tasas de 1nterós reguladas, por otro en el cual 

la política monetaria se lleve a cabo pnncipaln1ente a través de operaciones de 

mercado abierto. y en el cual se permita que ras tasas de interés respondan de 

manera rápida a los choques internos y externos 

b) Innovación financiera· la creación de instrumentos que hagan posible que la gente 

se proteja contra la inflación y 13 incertidumbre cambiarlo. y efectúe 

transferencias 1ntergenerac1onafes e 1ntertemporales de manera más eficiente. 

e) Fortalecimiento de los intermed1ar1os financieros adopc1on de medidas que 

permitan a las 1nst1tuciones financieras cap:ar un mayor numero de clientes y 

darles acceso a una variedad de serv1c1os a 1. ~nerior costo posible. manteniendo 

al mismo tiempo su propia salud financiera 

d) Privatización de la banca comercial 

e) Financiamiento del déficit gubernament<?.ll en !ug.:::ir de sust~tuir- el financiamiento a 

través de requ1s1!0s de reser,.-v obhgwtori.a por créditos del Banco Central, el 

gobierno deberé. financiarse mediante uo-ia mayor colocación de ir.strumentos de 

deuda no inflac1onarios en los mercacos de crédito ~ 

3.2.2.- Lihcraciúu ~- <lesn·gulac-ión fina11cicr:.1. 

Como se comento. un3 de las prirneras 2cciories a realizar era la de desregular y 

liberalizar al sistema financiero De este modo. desde fines de 1988 se comienzan a 

realizar una serie de reformas que van desde !a !1beral1zac1ón de las tasas de interés 
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y los plazos de algunos instrumentos bancarios, hasta la asociación entre 

intermediarios financieros y la eliminación del encaje legal y posteriormente del 

coeficiente de liquidez obligatorio 

Entre 1989 y 1994 se presentan un gran nllmero de disposicrones que van 

modificando la estructura y el funcionamiento del sistema financiero Muchas de las 

medidas que fueron tomadas en un principio se hicieron obsoletas ante reformas o 

disposiciones posteriores y otras llegan a ser de carácter muy específico. 

estipuladas sobre todo, con ta intención de incrementar la eficiencia en la operación 

de tas instituciones y acrecentar el control sobre éstas por parte de la Secretaria de 

Hacienda y las Comisiones de Valores y Bancaria De tal forma que, lo que a 

continuación se presenta son sólo las reformas más importantes en materia bancaria 

y de valores 

3.2.3.- Cambios rn rl n1arco legal e institucional. 

En 1989 fu8ron propuestas y aprobadas las reformas a la Ley Reglamentaria del 

Servicio Público de Banca y Crédito y la Ley del Mercado de Valores. Los objetivos 

de estas reformas eran adecuarlas a los nuevos instrumentos financieros. reducir la 

excesiva regulación y preparar en general al sistema financiero para la apertura con 

los servicios financieros del exterior 

Entre las reformas mas importantes se encuentra la que permite que los bancos y 

las casas de bolsa puedari asociarse con otros intermediarios financieros para 

formar \os llamados "grupos financieros" y aunque no se permitió en este año la 

asociación de los bancos con las casas de bolsa. se dispuso postenormente dicha 

asociación 
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En materia de inversión extranjera dentro del capital de los intermediarios 

financieros. con las reformas de 1989 y 1·'35 adiciones realizadas en 1990 se permitió 

la participación de extranjeros hasta en un 49°/o del capital común para las 

instituciones f1nanc1aras. excepto para el caso de bancos, casas de bolsa y 

sociedades controladoras de grupos financieros. en donde el máximo porcentaje de 

participación extran1era es del 30º/o Posteriormente. en la Ley de lnst1tuc1ones de 

Crédito y la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras. se permitió la ern1s1ón 

de capital neutro en un 30º/o del capital ord1nano para bancos y sociedades 

controladoras de grupos financieros, en donde éste capital neutro puede ser 

adquirido por extranjeros 

A la Ley de lnst1tuc1on2s de Cred1to s1gu1ó · \a Ley para Regular las Agrupaciones 

Financieras, misma que tiene por ob1eto establecer las bases de organización y 

funcionamiento de los grupos f~nancieros, los térn1inos ba10 los cuales habrán de 

operar, asi como la protección de intereses de quienes celebren operaciones con los 

integrantes de dichos grupos.·.-6 

Entre los cambios mas importantes se encuentran la l1beral!::ac1ón de tasas y plazos 

el pago de intereses en las cuentas de cheques y l<J 2.utonznc1an a !os bancos para 

emitir aceptaciones bancarias 

En junio de 1990 se llevo a cabo lo reform~ de lc.1 Ley del Mercado de Valeres En 

esta reforma destacan los aspectos relativos a. ia conformac16n del capital social, en 

donde también se permite la part1c1pac1ón l1mit~do de inversionistas extran1eros; se 

disponen nuevas medidas para dar mayor segunaad a 1os 1nversion1stas y nuevos 

mecanismos para la regu1ac1ón de estas inst~tuc1ones por parte de la Comisión 

Nacional de Valores. Se plantea como ob1et1'"'º <,trnplícito). el :ncrementar el ahorro 

Interno de largo plazo y el me1orar la cana\1zac1or. de estos recurscs t-1ac1a la 

inversión productiva. 
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Como reformas adicionales se encuentran las referentes a la Ley General de 

Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito que entran en vigor el 28 de 

diciembre de 1991 destacando en estas reformas el reconocimiento legal de las 

.. cajas de ahorro" 

Posteriormente. en 1992, entra en vigor el llamado Sistema de Aho!"ro para el Retiro. 

que entre sus objetivos se encuentra el incrementar Jos niveles de éJhorro interno. 

En junio de 1992 la Ley de Instituciones de Crédito y la Ley para Regulas las 

Agrupaciones Financieras vuelven a ser objeto de transformaciones Básrcamente 

estas reformas se refieren a la integración del capital social de las 1nst1tuciones de 

crédito y de las socredades controladoras de grupos f1n<:':nc1eros pO!" fo que poco 

afectan al func.onamiento de estas 1nstituc1ones 

En mayo de 1993 se vuelve a presentar un pnquete de reformas bajo Ja 1n1c1ativa del 

poder Ejecutivo Las ieyes a reformar son la Ley de lnst1tuc1ones de Crédito, la Ley 

para Regular las Agrupaciones Financieras, Ja Ley del Mercado de Valores; !a Ley 

General de Orgarn;::ac1ones y Actividades Auxiliares de Crédito; la Ley General de 

lnstitucicnes y Sociedades f\11utua!istns de Seguros y la Ley Federal de Instituciones 

de Fianzas Estas leyes fueron aprobddas por el Congreso de la Unrón a fines de 

junio del mrsmo <3f10 

Los cambios mds s;gn1f1cat1vos en la Ley de Instituciones de Créd:to son la 

determinac1on de ta cuota 1nic1al que deben aportar af Fondo Bancario de Protección 

al Ahorro las sociedades que deseen iniciar SlJS actividades como instituciones 

bancarias Ademas las instituciones de crédito con fi11ales en el extran1ero quedan 

obligadas a que éstas cumplan las disposiciones de las autoridades mexicanas. 
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Por lo que respecta a la Ley del Mercado de Valores, las adecuaciones más 

importantes fueron las que permitieron a las instituciones de valores la realización 

de operaciones de oferta pública de valores sin importar la nacionalidad del emisor 

Se crea el Sistema Internacional de Cotizaciones para valores extranjeros para 

realizar operaciones en México. y se pern1it1ó que los valores emitidos por 

extranjeros y las instituciones extranjeras gozaran de los servicios que ofrecian las 

instituciones para el depósito de valores en nuestro país 

Un aspecto muy importante concerniente a las transformaciones que se presentan 

en la banca de desarrollo se encuentra en la Ley de lnst1tuc1ones de Crédito de 1991 

en donde con base en los lineamientos ahi planteados se emitieron los reglamentos 

orgánicos de la banca de fomento 

3.2.3.1.- Libcr:ición dt" t.asa~ de intert'~. 

Desde el punto de vista oficial, la f1beracfón en las tasas de interés tienen como 

objetivo el incrementar la captación bancc1ria y el permitir que éstas reaccionaran 

libremente ante cambios en f3 oferta y demanda de recursos y reducir la brecha 

entre las tasas activas y pasivas 

En México la tasa de interés pasiva se ha regulado estableciéndole un nivel máximo 

para ésta, fo cual estaba en per1uic10 de Jos ahorradores. ya que :as tasas se 

encontraban en niveles artificialmente ba1os Los eievados niveles de inflación que 

se presentan en la diécada de los 80 en nuestro país. forzan la f1beralizac1ón de las 

tasas de interés para que permitan ofrecer a los ahorradores un rendimiento por 

encima del incremento de los precios Lo anterior se entrelaza con otro elemento 

que coadyuvó a llberall:::ación en las rasas de interés y que fue el incremento de los 

mercados paralelos (mercados informales de dinero) 
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De tal forma que en abril de 1989 el Banco de México dejó de fijar las tasas máximas 

para los instrumentos bancarios tradicionales. 

La liberación de las tasas de interés pasivas estuvo en estrecha relación con la 

eliminación del encaje legal. la canalización selectiva del crédito y la implantación 

del coeficiente de liquidez, tema que se trata a continuación. 

3.2.3.2.- Terminación del encaje legnl y coeficiente de liquidez. 

El encaje legal tenía como función regular el crédito que podia ofrecer la banca 

comercial y mantener reservas preventivas. pero la función primordial que cumplía 

era permitir que el sector públtco h1c1era uso de los recursos captodos por la banca 

para financiar el déficit pUblico Ademas. existía la canalización obligatoria del 

crédito consistente en d1ngir recursos captados por la banca comercial hacia las 

actividades catalogadas como prioritarias establecidas de acuerdo a la politica 

económica de cada sexenio El ob1etivo de su eliminación era el que la banca 

comercial pudiera canalizar libremente sus recursos a los. sectores más rentables de 

la economía. 

Los antecedentes de !.:i cl1n11nación del encaje legal comienzan a presentarse desde 

fines de 1988 cuando se elimina la restricción que l1m1taba la emisión de las 

aceptaciones bancarias. al mismo tiempo que se permitía a los bancos invertir 

llbren1ente estos recursos 

En enero de 1989 se e!imrna el tope al f1nanc1amiento que la banca múltiple podía 

otorgar, que hasta 1988 era de 85º/Q, y es sustituido por el coef1cief'te de liquidez, el 

cual consiste en el mar.tenimiento de recursos de los bancos. de acuerdo a cierta 

proporción de su captación, en valores gubernamentales (cetes pnnc1palmente). 
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Al mismo tiempo en que se sustituía el encaje legal por el coeficiente de liquidez se 

eliminó la canalización obligatoria del crédito y se estableció que el apoyo financiero 

hacia las actividades prioritarias debía hacerse por medio de la banca de desarrollo 

tomando en cuenta los beneficios sociales de los proyectos y apO}'ándolos con 

asesoría, asumiendo riesgos y estableciendo plazos de pago más favorables, más 

que mediante bajas tasas de interés. 

A partir del mes de septiembre de 1 991 deja de ser obligatorio para la banca 

comercial mantener un coeficiente de liquidez para los pasivos que mantenga en 

moneda nacional y permite que dichas reservas sean depositadas de manera 

voluntaria: sin embargo, el coeficiente de l1qu1dez se implanta para los pasivos en 

moneda extranJera. el cual debía constitutrse con instrumentos líquidos también en 

moneda extranjera Esta úftrmo medida se tomó debido a la gran entrada de 

capitales a nuestro país 

3.2.4.- El sisten1a financiero nu.--,.icano aute la ~lp<'rlura dl"'I seclor t."Xlerno. 

La apertura comercial de i.:i economía mexicana iniciada a partir de 1985 hacía 

necesaria la posterior apertura de los servicios f1nanc1eros Una economía abierta a 

la competencia internacional en b1enos y serv1c10.s. pero con tasas de interés y 

márgenes de interrned1ac1ón financiera n1ayores y un reducido nUmero de opciones 

de financiamiento en relación con otros paises s1gnifrcZJ una desventaja para los 

empresarios nacionales De este modo se hacía neccsona fa apertura de los 

servicios financieros desde hace tiempo 

En el Tratado de Libre Comercio suscrito por México con los Estados Unidos y 

Canadá, se presenta la apertura de los servicios f1nanc1eros como uno de los temas 

más difíciles en este acuerdo debido a Ja amplia protección que el gobierno le venía 

brindando al sector financiero 
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Entre los principares acuerdos del Tratado de Libre Comercio de América del Norte 

en materia de servicios financieros se encuentraff 

1.- Trato preferencial.- Los paises firmantes del TLC deben de otorgar trato de 

nacional y trato de nación más favorecida a las instituciones financieras de los 

paises socios. Esto es, no deben existir trabas a las instituciones financieras 

externas para que operen en desventaja con respecto a las nacionales 

2.- El acceso al niercado mexicano por las 1nstituc1ones f1nanc1eras de Canadá y 

E.U. estará restringido en un inicio y posteriormente se rra ampliando en un penado 

de transición de seis años 

3 - Regla de ongen - Aquí !a reg!a de origen señala que cualquier institución 

financiera que no proceda de los países miembros y que tenga subsidiarias en 

cualquiera de estos países. podr.3 tener acceso al resto de los paises firmantes por 

medio de esas subs!dianas Canadá. sin embargo, negó este beneficio a las 

subsidiarias que no estén controladas por alguno de los paises miembros del 

acuerdo. 

4 - Operaciones transfronterizas - Se refiere a ra posibilidad de que cualquier 

ciudadano y residente de cualquier país miembro pueda hacer uso ae los servicios 

financieros que se encuentren en el terntono de cualquiera de los otros paises 

miembros, :siempre y cuando :os intermediarios Involucrados satisfagan la regla de 

origen Ademas, los pais2s firmantes se obligan a no incrementar las restricciones 

que ya existan a la entrada del Tratado 

5.- lnver:siones e::. instituciones financieras - En este punto destaca el permiso 

que se concede para realtzar la transferencia de rec.ursos que los inversionistas 

extranjeros pueden hacer de un país a otro por concepto de dividendos o por 
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transferencias derivadas de sus inversiones. Además éstas transferencias pueden 

ser realizadas en la moneda de su elección. 

Como se comentó. la forma en que los servicios financieros de nuestro país se 

integran a los de los otros paises miembros, depende, en primer lugar, de los 

acuerdos firmados. y en segundo lugar. de las reservas y excepciones que hace 

México a tales acuerdos En este nnexo. destacan tas condiciones que se 

establecen para la entrada de instituciones financieras a nuestro país, en donde se 

plantea que "Nuestro pais perm1tira a las empresas financieras organizadas 

conforme a Ja ley de otro país signatario del TLC, establecer en territorio mexicano, 

exclusivamente en forma de empresa subsid1anas o filial. 1nstituc1ones financieras 

Tales filiales estar3n sujetas a ciertos llni1tes del me::rco.do, medidos con base en su 

capital. tomando en cons1derac1ón un periodo de transición, el cual 1rnc1ará en la 

fecha de entrada en vigor o en el año 2000, lo que ocurra primero Terminada la 

trans1c1ón, México sólo podrá aplicar salvaguardas temporales en !os sectores de 

banca y de valores. Durante la tr;;::insrc!ón la partic1pac1ón conjunta de las 

instituciones de E U y Canad.3 en el mercado bancario mexicano no sobrepasaran 

el 15º/a y esta par11c1pación no sera mayor al 20% para el caso de casas de bolsa_ 

Una vez terminado el periodo de trans1c1ón se establecen limites para la adquisición 

de bancos mexicanos así como para e! crecimien!o de las ftl1ales de bancos y de 

casas de bolsa, en este último Dspecto se contemp12 que México podrá congelar el 

crecimiento de !as frllalPs de dichas instituciones por un periodo de hasta tres años 

cuando la part1c1pac1én de dichas filiales haya otcan.-:o.do el 25%, y 30'Yo de su 

respectivo mercado 

Por último. en cuanto a las concesiones que otorga Estados Unidos y Canadá, éste 

último permitir.8. que los mvers1ornstas mexicanos superen el 25°1á como limite 

m.8.ximo que tiene ese pais a la inversión extranjera. Estados Unidos, por su parte, 

permitió a los grupos financieros mexicanos el segu1r funcionando como tales por un 

periodo de 5 años más a partir de la conformactón de éstos grupos en México. Esta 
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representa una concesión para los grupos financieros nacionales, dada la Ley Glass 

Stegal en Estados Unidos que prohibe la asociación de bancos con casas de bolsa 

en ese país. 

El 12 de agosto de 1992 se concluye formalmente con las negociaciones del TLC y 

el 17 de diciembre del mismo año se firn1aron los acuerdos por parte de los 

gobernantes de los tres países 

Existen en la apertura del sistema financiero mexicano varios aspectos que 

requieren de una mayor atención. En primer lugar, Ja apertura del sistema financiero 

debe buscar una mayor eficiencia en los servicios financieros nacionales y por tanto 

una reducción en sus costos. sin embargo, se ha visto que el sector financiero ha 

sido uno de los más protegidos (sino es que el más), durante el proceso de apertura 

externa El sistema financiero nacional en los servicios de banca y casas de bolsa 

conforma una estructura ol1gopólica por lo que se debe permitir la participación de 

nuevas instituciones Sin embargo, dados los requerimientos para la conformación 

de nuevas instituciones, éstas difícilmente podrán ofrecer una competencia real a la 

estructura oligopólica. por lo que la competencia se incrementará sobre todo al 

permitir la entrada de instituciones extranjeras 

En segundo lugar. la 3pertur<:i de los servicies financieros cumplen la función de 

brindar a los inversionistas extran1eros la oportunidad de participar en las elevadas 

ganancias que bnnda el mercado nacional en estos servicios. pero si bien es cierto 

que se ha permitido la participación extran1era dentro de las instituciones mexicanas 

y la entrada de subsidiarias. los porcentajes en que la inversión extranjera en los 

servicios financieros que, de una u otra forma. puede penetrar en nuestro país es 

limitada, por lo que dentro del marco del TLC el sector financiero sigue manteniendo 

un elevado ri?vel de protección. 
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Finalmente, se han tomado medidas para atraer la inversión extranjera ya sea 

directa o en cartera las cuales si representan un beneficio para nuestro país que 

requiere de éstos flujos externos para subsanar el déficit de ahorro-inversión, sin 

embargo, debe entenderse que este proceso no puede ser permanente. 

3.2.5.- Privatización bancaria. 

En 1990 se da una de las mayores reformas al sistema financiero mexicano en 

materia de liberalización: la reprivat1zaclón de la banca comercial. Las razones que 

motivaron a dicho acto son una de las cuestiones más polémicas en este proceso de 

reformas. Desde el punto de vista oficial. las explicaciones que se dieron para dicha 

reforma fueron. en pnmer lugar, que el gobierno debía concentrarse en atender 

necesidades más elen1entales y urgentes. t:n segundo !ugar, que las condiciones 

económicas de México habían cambiado desde la nac1onaliz.ación de este servicio a 

fines de 1982 y por Ultimo QLJe la reprivattzación permitiría incrementar los niveles de 

eficiencia y capitalización del sistema bancano nacional. 

Sin embargo, algunos grupos de opos1c1ón a la privatizacion del servicio de banca y 

crédito manifestaban que si el sistema bancario traba1aba hasta ese memento de 

manera ef1ciente. entonces queria decir que el sector pUblico obtenia utilidades al 

ser propietario de la banca. y qug por tanto era falso el que se reprivat1zara porque 

se estaban desviando recursos hacia ese sector 

Lo que podemos concluir es que no se desviaban propiamente recursos hacia el 

sistema bancario nac1onalizado, pero ante una política económica de liberalización y 

sobre todo de apertura. la pnvat1zac1ón dentro de esta visión se hacia necesaria 

Por un lado iban a ser necesanos los recursos para sanear las finanzas públtcas. y 

por el otro. iban a ser necesarias nuevas inversiones para poder colocar a las 

instituciones en condiciones de competencia externa. 
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Algunos autores señalan que la privatización banl·::ria se da también en buena 

medida, para permitir el acceso a los inversionistas nacionales (y extranjeros),a la 

inversión financiera y así darles a ciertos grupos económicos una fuente importante 

de ganancias. 

El proceso inicia el 2 de mayo de 1990 cuando el presidente de México dél a conocer 

al Congreso de la Unión la iniciativa para reprivatizar el servicio de la banca 

comercial, lo que implicaba roformar los articules 28 y 123 de la Constitución Política 

de los Estados Urndos Mexrcanos 

Asimismo, la reprn:a!1.z:.:ic1ón hacia neccsari.'.:l una reform.:i a !a Ley de Instituciones 

de Crédito qut:3 sust1tu1ria a !a Ley Reglarnentar:a de Scrv1c10 Público de Banca )t 

Crédito que despuós de ser .:iprobada por el Congreso de la Unión se publicó en el 

Diana Oficial de !a Federación e! 18 de julio de 1 990 

Entre los princlpales objetivos que se persiguen con la nueva ley que regirá el 

servicio de banca y crédito destacan los referentes a Ja conformación del capital 

social de los bancos, el establec1m1ento de la banca universal y las inversiones que 

los bancos puedan tener en el capital de empresas industriales 

Por lo que respecta al p11mür punto, se estableció que la particip8ción de extran1eros 

en la propiedad de los bancos 1b3 <:J ser limitada y que la propiedad de estos por 

parte de inversionistas nacionales debia ser muy d1versif1cada de tal modo que 

cualquier persona fisica o moral podrf:i poseer tan sólo el 5'>/o del capital social, 

alcanzando t"l:3sta un 10º/o prevra autorización de la SHCP. quedando fuera de esta 

limitante el gobierno federal. los inversionistas institucionales. el Fondo Bancario de 

Protección al Ahorro y las sociedades controladoras de agrupaciones financieras. 
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Por su parte, en las disposiciones dirigidas a regular las operaciones de la banca 

universal se establece que •• .... las instituciones de crédito que no formen parte de 

una sociedad previstas en la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras. 

podrán invertir en el capital social de organizaciones auxiliares de crédito e 

intermediarios financieros no bancarios, que no sean casas de bolsa. instituciones y 

sociedades mutualistas de seguros e instttuciones de fianzas " 7 Esto favorece la 

creación de economías de escala en donde se pueden ofrecer varios serv1c1os a 

través de una misma ventanilla. 

En cuanto al último punto, se pretende implementar un estricto control en la 

as1gnac1ón de recursos que los bancos hagan hac10 empresas industriales en donde 

éstas tenga part1c1pa:::1ón acc:onnria 

En cuanto a :a propiedad de los b.::incos, :a pr1vat1z:cc1ón bancaria se realizó 

persiguiendo dos objetivos primordiales· el pr1mero de elles es que debia estar en 

control de accionistas mex!canos y segt.indo, que debía exrst:r una part1cipac1ón 

amplia de accionistas que evitaran !;-i -::oncentr3c1ón de Ja propiedad. 

El proceso de privatización de los bancos comerc1a!cs se i!evó a cabo con base en 

"ocho principios .. que estable(;ia.n de manera rnuy genernl !<:Js norrnas y los objetivos 

que debia curnphr el proceso 

El 4 de septiembre de 199; se crea e! "Co,.rnté de Des1ncorporac1ón Bancaria", 

conformado por representantes de autoridades del sector frnanc1ero, que iba a ser et 

encargado de tlevar a cabo todo ei proceso A fines de septiembre. se dieron a 

conocer las Bases Generales del Proceso y el Procedimiento de Registro y 

Autorización de Interesados Asimismo, el Comité se hrzo asesorar por empresas 

especializadas tanto para el proceso general de privatización. como para el de 

valuación y el de predicción de la actividad económica y financiera. 

~ Oruz l\.1aninc..-:. Gmllcrmo. Op Cll. P;:i_1.~ •n 
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La desincorporación bancaria se llevó a cabo en un lapso de 13 meses, concluyendo 

el 3 de julio de 1992 cuando se llevó a cabo la última subasta. De las 18 

instituciones desincorporadas 13 formaron parte de grupos financieros y las 5 

restante fueron adquiridas por grupos de personas físicas Antes del proceso de 

privatización, el gobierno federal poseía el 73 36%, de los titulas del capital sccial de 

los bancos comerciales Los recursos obtenidos por el gobierno federal con el 

proceso de venta sumaron 36,474 6 millones de nuevos pesos 

"Hablando de precios de venté:l, el promedio ponderado obtenido por las inst1tuc1ones 

de banca múltiple, medido en su relación precio/uttltdad, fue de 14.75 veces. en 

tanto que el múltiplo promedio del valor de mercado/valor en libros. fue de 3.068. 

Comparando estos indicadores con !o Gcaecido en el mundo, por ejemplo en 

Estados Unidos y Europa, se tiene que el múltiplo valor en libros es de 2 2 veces y, 

el de utilidades es de 14 veces.'~ 

3.2.6.- .·\.utonon1íia del Banco de 1'1é-xico. 

Debe mencionarse que la mic1ativa de ley que propone la Autonomía del Banco de 

México se da en un periodo que favorece esta reforma por varias razones En 

primer lugar en estos ar"''los existen unas finanzas públicas sanas; en segundo. desde 

hace años se venia desarrollando un sistema f1nanc1ero nacional que facilitaba el 

financiamiento sin que éste proviniese del Banco Central, y finalmente, la posibilidad 

que tenia en este periodo el sector público de acceder a créditos externos. Por otra 

parte, a par.ir de 1985, cuando entra en vigor la Ley Orgánica del Banco de México, 

se establecen les rnontos máximos de f1nanc1amiento mtemo que el Banco de 

México puede otorgar· estos montos max1mos aunque siempre fueron respetados, en 

alguno.;; arios llegaron a ser muy el&vados, sin ernbargo, en los años de 1991 y 1993 

• Oruz ?.farüncz~ Gu1llcn110. fh1J .. P.íg 3-'2-3-l:' 
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el saldo de financiamiento interno se encontró muy por debajo de los saldos 

máximos permisibles, lo cual contribuyó a no crear presiones sobre la reforma 

De esta forma, el 17 de mayo de 1993, el Ejecutivo Federal envía al Congreso de fa 

Unión una iniciativa de ley para reformar el articulo 28 de la Constitución y así 

conferirle la Autonomía al Banco de México Esta iniciativa es aprobada por el 

Congreso en d1c1embre de 1993 y entra en vigor el 1 º de abril de 1994. 

El objetivo planteado de manera específica de esta reforma se expresa en la nueva 

ley: .. El Estado tendrá un banco central que sera autónomo en el ejercicio de sus 

funciones y e;-i su adm1nistrac1ón Su ob1etivo prior1ta.no será procurar la estabilidad 

del poder adqu1s:tivo de la n-;oned3 n<'Jciona!, fort<J!ec1cndo con ello la rectoría del 

desarrollo nacional que corresponde al Estado Ninguna 3utondad podrá ordenar al 

banco conceder financiamiento u 

Así, la principal razón que se d;;i para !a independencia del Banco de México es el 

mantener la estabilrdad de precios y librar esta función de toda influencia sobre 

determinada polit1ca que realice el gobierno Esto es asi ya que históricamente 

cuando el sector público tenía un déf1c1t oue no pudiese financiar por otros medios 

recurría al 83nco de rv1éxico para subsanar su excesivo def1c;t :o cu8! traía presiones 

innac1onar1as Además la po!itrca mcnetan.::i est.:Jb<J Con función de lo que se 

estableciera como Hprrorid¿¡des'" dentro de lo po!it1ca eccnom1ca. por Jo que ésta 

variaba de acuerdo é.1 la adm1nistrac1ón o .snte procesos polit1cos (como los 

electorales) 

Entre las principales ventaJns que trae consigo la independencia de los Bancos 

Centrales (y por supuesto, la del Banco de México en nuestro país). se encuentra 

primeramente que la politica monetaria que es ejercida por estas instituciones se 

vean libres de toda influencia externa que afecte el cumpl1n1iento de sus objetivos 

particulares. Por otra parte. el Banco Central se puede ocupar de cumplir 
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exclusivamente con sus funciones para el logro de su principal objetivo (la 

estabilidad de precios), sin que tenga que cumplir simultáneamente con el logro de 

otros objetivos que además le pueden resultar contrapuestos. 
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C APiTULO IV lrrrcac:to dr /a, rt'[orma3 

CAPÍTULO IV 

Impacto de las reforn1as en el financiamiento a tra,·és del sistema bancnrio y mercado de 

'\.'nlores. 

4.1.- Banca co1uercial. 

4.t.1.- Captación y financiamiento de la ha.nea comercial. 

En 1989 la captación de la banca comerc1al inicia su recuperación (dado el 

descenso registrado el año anterior), creciendo en un 110º/o representando al 

finalizar el año el 14.Bo/o como porcentaie del PIB. y se mantiene creciendo en los 

años subsecuentes a tasas más moderadas para alcanzar a representar el 29.5°/o 

del PIB en 1994. (Cuadro 4. 1) 

Cuadro 4.1 

CAPTACIÓN DE LA BANCA 
COMERCIAL 1989-1994. 
(Como porcentaje del PIB) 

ANO CAPTACIOI" 

1989 14.8 
1990 20.4 
1991 24.B 
1992 25 8 
1993 26 8 
1994 29 5 

FUENTE "Onfmme Anuaí RANCC OE 
MEXICO ~989-1>+,_~ 

Asi, el cumplimiento de uno de los objetivos de las reformas introducidas al liberar 

las tasas de interés. con la intención de que reflejaran la oferta y la demanda de 

recursos y que ofrecieran rendimientos reales atractivos a los ahorradores. se ve 

reflejada en el incremento de la captación bancaria También se debe setíalar que 

la reducción de la inflación (en algunos años por debajo de las expectativas) 

coadyuvó a mantener los altos rendimientos que ofrecía la banca comercial. 
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CAPfrULO IV bnpaC'IO de la."' rrform•~ 

La mayor captación bancaria trajo consigo un mayor financiamiento, que aunado a 

las reformas introducidas a fines de 1988 e inicios de 1989, consistentes en la 

eliminación de la inversión obligatoria de los pasivos bancarios en valores públicos y 

el saneamiento en las finanzas públicas liberó recursos que fueron canalizados al 

sector privado. De esta forma, fue el financiamiento de la banca comercia/ el que 

creció de manera más destacada. ya que de representar el 62º/o del financiamiento 

brindado por ambas bancas en 1989, representó el 71 °/o de la banca comercial y de 

desarrollo para 1994. 

Ahora, en cuanto a Ja compos:c1ón de éste frnanciamiento tenemos que en su mayor 

parte fue otorgado por medio del crédito, y en el transcurso de estos años se aprecia 

un incremento en Ja participación de éste con respecto al financiamiento otorgado 

por medio de valores ya que de representar el 83.8~'0 del fmanciamienlo total en 

1989 J!egó .::i representar el 92 6°.,; del tot:JJ para 1 994 Esta d1sm1nución en la 

participación del financiamiento por medio de valores fue motivada por el vertiginoso 

incremento del crédito a partir de 1 991. año en que comienza a mostrar tasas de 

crecimiento muy importantes, sin embargo, es ya notable la recuperación del 

financiamiento y del crédito en especial a partir de 1989, ya que a partir de este .:lño 

y hasta 1994 el crédito de Ja Banca Con1ercial se incrementó en 184°.,ó (Cuadro 4.2) 

Cuadro 4.2 

CRE:;01TO DE LA BANCA COMERCIAL 1989-1994 
(Como porcentaje del PIS) 

ANO CREDOTO CREDJTO 
TOTAL BANCA 

COMERCfAL 

1989 36.44 20 37 
1990 36.18 23.92 
1991 39 48 28.87 
1992 46.25 34.86 
1993 52.72 39.74 
1994 70.14 49.87 

FUENTE ·¡nfcwme Anual" BANCO DE MEXlCO 198:)...1994 
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C:APiTUUJ /Y fmt~C/D de la.• reforma~ 

Se puede concluir que la nueva política económica caracterizada por la 

descentralización y la privatización de empresas paraestatales, fueron 

fundamentales para incrementar el financiamiento al sector privado. Además, la 

eliminación del encaje legal permitió liberar recursos para el sector privado y la 

liberación en las tasas de interés favoreció la captación de recursos que posibilitó el 

crecimiento del financiamiento, que junto con \<:i banca de desarrollo alcanzó a ser 

de 75.5°/o del producto. 

Asimismo es notable el cambio en la canalización del financiamiento por sector 

institucional ya que en el mismo periodo se presenta una mayor canalización del 

financiamiento interno hacia el sector privado no financiero, que si bien ya tenia para 

1989 la mayor parte del financiamiento (58.5°/o), se incrementa a partir de este año 

para llegar a representar hasta el 83 4%) del financiamiento total en 1994 El 

financiamiento al sector privado con respecto al PIS alcanzó el 38°/o en 1991. dicho 

porcentaje es el más elevado hasta ese ar.o, s:n embo.rgo. "todavía resulta ba10 en 

relación con los observados en otros piases Los datos siguientes son muy 

ilustrativos: 180.4 por ciento on J8pón, 103 9 por ciento en Francia, 86.5 por ciento 

en Estados Unidos, 69 9 por ciento en Espaila, GS.3 por ciento en Italia y 48.4 por 

ciento en Chile." 1 

Por otra parte, la estabilidad económica, Ja apertura externa y las rencgociaciones 

de la deuda externa, permitieron nuevamente un mayor financiamiento interno en 

moneda extranjera, sobre todo para el sector privado En 1994 este financiamiento 

crece amphamente para los sectores público y privado no financieros (para el sector 

privado 70.1%,, y para el sector público í00.2°/o). (Cuadro 4 3) 

1 Banco de Mé:odco !!!fQ.fl!H! Anual 1992. Pñg 46. 
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Cuadro 4.3 

FINANCIAMIENTO INTERNO DE LA BANCA COMERCIAL A LOS SECTORES PUBLICO Y 
PRIVADO NO FINANCIEROS 1989·1994. 

(Como porcentaje del PIB) 

MONEDA tJACIONAL Y EXTRANJERA 
·AJ<lo MONEDA NACIONAL MONEDA E~TRA~..LE;.B:~ TOTAL TOTAL 

SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR 
PUBLICO PRIVADO PUBLICO PRIVADO PUBLICO PRIVADO 

1989 6 1 12 7 2.8 3 1 8 g 15 8 
1990 5.9 15 2 2.1 4.3 7.9 19.5 
1991 7.0 18.7 1.0 6.0 8.0 24.7 
1992 2.6 25.2 06 6 1 32 31.2 
1993 1.1 27.6 0.3 7 7 1 4 35 3 
1994 1.4 32.2 07 12: 7 2 1 44 g 

FUENTE -1ntl)t"Tne AnUdr OANCO Of:. MEXICO 

Finalmente, la estabilidad económica y la confianza en México aunada a las nuevas 

condiciones de los mercados financieros .::J nivel internacional y por supuesto, la 

entrada masiva de capitales a nuestro país, permitieron que el fmanciamiento interno 

en moneda extranjera también se incrementara de maner3 constante a Jo largo del 

periodo. destacando el crecimiento que éste tuvo en el sector privado en 1994. 

AÑO 

1983-
1988 

1989-
1994 

Cuadro 4.4 

FINANCIAMIENTO INTERNO DE LA SANCA COMERCIAL 
A LOS SECTORES PUBLICO Y PRIVADO NO FINANCIEROS. 

(Promedio durante el penodo como porcen!aje del PIS) 

MONEDA NACIONAL Y EXTRANJ 
MONEDA. NACIONAL MONEDA EXTRANJERA TOTAL TOTAL 

SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR 5ECTOR SECTOR 
PUBLICO PRIVADO PUBLICO PRíVAOO PUBLICO PRIVADO 

59 8.8 55 1.9 11.4 10.7 

·~o ;;.'.1 9 1.3 6.7 5.3 28.6 

FUENTE ·1nrorm~ Anu31" LIANCO DE Mt:.-".ICO 



CAPÍTULO IV /n1raclo de /cu rv{Onncu 

Realizando una comparación del financiamiento otorgado por la Banca Comercial de 

este periodo con el periodo anterior, se observan cambios importantes. En el 

Cuadro 4.4 se puede apreciar en primer lugar, un incremento en el financiamiento 

total que pasó de 22.1 º/o del PIB al 34º/o. En segundo lugar es notable la 

disminución en el financiamiento al sector público en poco mé.s del 50°/o como 

resultado, sobretodo, del financiamiento otorgado en moneda extranjera Las 

razones de dichos cambios se encuentran en las reformas al sistema financiero ya 

referidas en donde se elimina el encaje legal y se incrementa la captación bancaria 

que posibilita el incremento del financiamiento; también obedecen a las directrices 

en la política económica que plantea una desincorporación de empresas 

paraestatales dentro del proceso de privatización. 

Dentro de la composic1ón del crédi~o canoliz.ado a las di.stint.:ls actividades 

económicas, se tiene que a 1n1c1os de 1 989 el gobi'-':rno recibía el 18.4<'/o del crédito 

de la banca comercial, y parél fines de 1993. tan sólo recibía el 2.3°/o, por lo que el 

porcentaje de otros sectores so incrementó El créd1to a! cornerc10 se incrementó en 

el mismo periodo de 13°.1~ a 18.8°/o del total, rnientras que el otorgado a la vivienda 

pasó de 6.7°/o a 13 8°/o y finalmente los servicios, de 21 7°/o a 28.7o/o. De tal modo 

podemos decir que los recursos que "liberó" el sector público en el penado de 1989 

a 1994 fueron dingidos .'.""i :as actividades más rent<::bies en estos años (que para el 

caso fueron las de maycr crecimiento). que fueron actividades del sector terciario de 

la economía, ya qut: e\ crédito al sector industrial decrccA llgGrarnente. mientras que 

el de la agricultura se 1nantuvo cns1 sin registr;::ir vanacHJ:"" 

4.l.2.- Eficiencia d<" la hanca ~ontercial. 

La teoría de la liberalización financiera ex.puesta en el marco teórico. y los objetivos 

del gobierno mexicano para llevar a cabo las reformas al sistema financiero, 

presentados en el capítulo anterior, señalan que la liberalización en tas tasas de 

interés traerá un decremento en el margen (o spread) entre las tasas activas y 



C.-tPfrt:ID /V fnrpacto d~ llU rvfo~ 

pasivas. Para realizar el análisis del cumplimiento de estos objetivos, se tomó el 

.. margen de interés neto• como aproximación del diferencial entre las tasas activas y 

pasivas. El margen de interés neto se define como. Margen financiero anualizado / 

Promedio de activos productivos (cartera de valores, cartera de crédito vigente. 

cartera de crédito vencida y deudores por reporto). 

El margen de interés neto presenta un desenvolvimiento con altibaJOS en el periodo 

de estudio En 1990 y 1991 este margen se reduce, siendo de 5.32o/o para este 

último año, crece ligeramente en los dos años siguientes, siendo de 6.25°/o en 1993. 

y finalmente se reduce de nueva cuenta en 1994 cuando alcanza un nivel de 4.91%1 

al finalizar el año (Gráfico 4. 1 ). El promedio del margen de interés neto en los seis 

años fue de 5.5°/o. El margen alcanzado en 1993 de 6 25°/o representa un "margen 

ma::,.·or que ¿;.¡ de Jos pnncipales socios comerciales de México. que se ubica 

alrededor del 3'% " 2 

Gráfico 4.1 

MARGEN DE INTERES NETO 1989-1994. 

~ 

!~I ¡;; 
~ 
z 

i 
1989 1990 199> 

El amplio margen financiero que existía en este periodo fue motivado en gran 

medida a una cierta ineficiencia de los bancos y a la estructura oligopólica que 

existe en la banca privada nacional, la cual presenta un elevado nivel de 
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concentración, lo que genera mayores márgenes financieros: "a diciembre de 1993 

los tres bancos comerciales más grandes (Banamex, Bancomer y Serfin) poseían 

50°~ de los activos y pasivos del sistema, y casi 60°/o del capital, en tanto que desde 

el punto de vista de su operación participaban con 53°/o de la cartera vigente y de la 

captación directa del sistema " 3 El mantener un elevado margen financiero 

contribuye a desalentar el ahorro y la inversión productiva debido a que al 

ahorrador se le paga menos por posponer su consumo, y el productor tiene que 

pagar un mayor precio por el crédito El elevado margen financiero que presenta el 

sistema financiero nacional afecta sobre todo a las pequeñas y med1anc'.)s empresas 

las cuales no tienen acceso a las mercados financieros internacionales 

Los márgenes financieros, producto de una estn..:ctur;1 bancaria olrgopóhca, no 

podrían dism:nuirse en el corto plazo ni por banca extr3nJera n1 por la creacton de 

nuevos bancos debido a que existían restricciones a la entrada de bancos 

extranJeros a nuestra pais, y por los altos costos así como por el tiempo que 

significaría para los inversionistas que quieran participar con nuevos bancos 

Otro aspecto importante para las instituciones de banca comercial es el 

requerimiento de capitalización En -: 991 se establece que la banca múltiple debe 

tener un coef1c1ente de cap1tal1zac1ón con respecto a la cartera de nesgo de por fo 

menos el 8%,, como se encontraba reglamentado en los p1ctses más desarrollados. 

por lo que se prevé un periodo de ajuste de dos años para lograr este objetivo. Las 

instituciones bancarias llegan a este nivel sin grandes dificultades. ya que el sistema 

bancario en su conjunto, alcan::a un 9.02º/o para 1992 y un 10 12º/o en 1993, pero en 

1994 comienza a peligrar la cap1talrzación de algunos bancos, la cual se reduce 

siendo de 9 65°...S al f1nal1zar e.•l año Y para ;::ilgu:-ias instituciones llega a descender 

por debajo de ese 6°/o requer1dc 

Fadl Kun. Scr¡;¡o. ·1.:a._.t?-WS>L..c:l~d.f:~'l!::TQ!!Q_c_n_c_Lm-ª.r ... ~Q-9-_~ n:ÍOQ.!.b1 cco__n_Qn!!.~1- En. Com.:rc10 E-..tcnor. 
enero 1995. Pag . .is. 

1 Girón. A.t1c1a. -b, banca comercial de ~k,ico fn ... ·nlc 31 TLC·. Co1m:rcio Exterior, djc. 9-1. P.ig. 1070. 
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Este coeficiente de capital1zac1ón resultó ser una medida importante para asegurar 

la solvencia de la banca comercial, sin embargo, llegó a ser insuficiente para 

algunos bancos ante el desmesurado crecimiento de la cartera vencida en 1993 y 

mediados de 1994 

Analizando la estructura de la productividad, rentab1l1dad y ef1cienciü de la banca 

comercial, encontramos importantes cambios a partir de l8s reformas implementadas 

al sistema bancario y sobre todo, a partir de la privatización bancaria 

En cuanto a la productividad, las distintas variables que dan cuenta de ella indican 

un incremento en ésta durante el periodo de estudio De esta forma, la relación de 

margen financiero 1 ingreso financiero se incrementó de 1989 (20.3º.h) a 1994 

alcanzando un 29.9'-% En cuanto a la rentab1l1dad, ésta creció de 1989 a 1993 año 

en que alcanza un 7 1 º/o, sin embargo se ve afectada severamente el siguiente año 

al caer a 2.7°/o Como señalan algunos autores. en 1994 se empieza a mostrar 

signos de "frag11tdad financiera Esta se define como el deterioro en el balance de 

los bancos como resultado de la mala calidad de los activos y de una rentabilidad en 

declive·" 

Como señalan Mckmnon y Shaw. la l1beral1zación y la desregutac1ón de un sistema 

financiero no bastan para que exista un mercado financiero competitivo y garantizar 

la canalización eficiente de recursos. En un futuro, quizá la principal medida que se 

puede tomar para incrementar la eficiencia de la banca comercial es el incrementar 

la competencia real entre las 1nst1tuciones. 

Suói.rc.f.. D:h·ila, Franc1sco. ·!--1bcrac1ón n:gul:tción '" suocn.1s1011 del sistCrtti\ bancario nlC'(,igno". 
En: COtl'ICl"Cio E-xtcrior, dic. 9~. P::ig. 1050. 
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CAJ'iTUJ~D IV JmCQC'ID de la.-. PT/orrna..s 

4 .. 2 .. - Banca de desarrollo. 

El argumento que se da para la existencia de la banca de desarrollo es que en el 

mercado financiero existen impeñecciones que impiden, por un lado, la adecuada 

canalización de los recursos, y por el otro. que esos recursos se otorguen al menor 

costo posible. 

Las reformas propiciaron un nuevo papel de la banca de desarrollo. Anteriormente, 

el fomento a las actividades denominadas como prioritarias se llevaba a cabo de 

manera principal por medio de la canalización obligatoria del crédito bancario. Pero 

a partir de la eliminación de esta práctica, la banca de desarrollo cambia su 

esquema de trabajo. 

En este apartado se rev1sar3 el impacto que las reformas financieras tuvieron en la 

banca de desarrollo en dos sentidos. El primero de ellos se refiere a la canalización 

de sus recursos enfocados a atender de manera prioritaria a las micros, pequeñas y 

medianas empresas; cabe indicar que ante las reformas que se realizaron sobre la 

banca de desarrollo, ésta funcionó principalmente como banca de segundo piso. El 

segundo se refiere a su financiamiento total otorgado a los sectores público y 

privado. 

4.2. l.- C:unhio cstr·uctural en la bnnca de desarrollo. 

Nacional Financiera {Naf1n), Banco Nacional de Comcrc10 Exterior (Bancomext) y 

Banrural agrupaban el 75.4°k. de la composición de la cartera total de la banca de 

desarrollo, por lo que al hablar de banca de desarrollo se hará referencia 

únicamente a estas tres instituciones 
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El principal objetivo que persigue la banca de desarrollo en el marco de las reformas 

es el poder asignar recursos. no subsidiados, a unidades productivas que de manera 

ordinaria no pueden acceder at financiamiento de la banca comerc1al o que de poder 

hacerlo lo harían en condiciones desfavorables. caoe recordar que los costos 

unitarios de operación son mayores para los bancos cuando atienden a las 

pequeñas empresas. debtdo a que los montos de cr.édrto que éstas empresas 

solicitan son menores 

Los motivos que propiciaron a las reformas en la banca de desarrollo fueron. por un 

lado. el poder apoyar proyectos que tengan beneficios socia:es como: incrementar el 

nivel de empleo. dotar a c1ert<:Js poblac~ones de sen:1ccs básicos o el de fomentar 

las exportaciones. y por el otro. el incrementar el ftnancramiento externo {a las 

ernpcesas). ante un panor2ma de apertura externa y mayor competencia tanto en el 

mercado nacional como en ef 1nternac1onal 

Entre las principales reformas para la r.'lodernización de la banca de desarrollo se 

encuentran las siguientes· 

a) La adopción, de manera preferente, de un sistema de banca de segundo piso 

b) El paso de un sistema de prorPooón :,asado en et crédito subsidiado a otro 

basado en )3 G1sponib:hoad y oport:...;nidad dei crédito asi ;::orno en el 

establecimiento de p:az0s más adecuados para c.ada proyec~o 

e) La promoción del financiamiento externo para que Ja banca de desarrollo 

pueda ofrecer financiamiento a cestos intemacionales 

d) Un in~remento en la ef1c1enc1a de tales inst1tuc1ones 

Des aspect,:)s ~<?s!acar. en la tra~sformac1ór. de !D. banca de desarrollo en este 

periodo, el prir-r1ero se rE~frere al t1;:;0 de empres.:l .3 !a cual ofrece ~us servicios En 

años ant.:;:r-:cr~s la b3nca de desarrollo se encontraba cen:rada en canalizar sus 

recursos a '.as crr1presas del sector públ1r::::o, pero a partir del proceso de 

desincorporación de empresas públicas se inicia una etapa en la cual existían cada 
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vez mayores recursos para empresas del sector privado y este proceso se ve 

acelerado a partir de 1989. La segunda se refiere al tamaño de empresa a la cual 

ofrece sus servicios. Las empresas del sector privado a las cuales ofrecía 

financiamiento eran generalmente empresas grandes, dejando sin financiamiento a 

pequeñas y medianas empresas. Actualmente. el número de empresas micro, 

pequeñas y medianas que reciben financiamiento por parte de la banca de 

desarrollo es mayor que el número de grandes empresas 

Como ejemplo de esto tenemos que. "Nacional Financiera (Nafin). apoyaba en 1989 

a sólo 11.000 empresas. frente a 160,000 en 13 actualidad (1994), de las cuales el 

98% son micros y pequeñas. Durante la actual administración. el Banco Nacional 

de Comercio Exterior (Bancomext) incremento en SOº/o el monto de financiamiento 

otorgado de 12.000 millones de dólares en 1988 pasó .:J 18,000 millones 

(estimados) en 1994 En el m1~rno periodo e! número de empres3s atendidas se 

multiplicó por ocho . al oumentar de 1. 700 a casi i 5,000 .. ~ Lo que busca la banca 

de desarrollo es bás1carnente el poder incrementé:lr el f1nanc13miento externo (a las 

empresas). de la micro y pequcñ8 empresa 

Cabe sefialar que a 01ferenc1a de a1los anteriDres ~a "func1on d·3 la banca de 

desarrollo en .r:I periodo de estudio se c1::.r.tra on ofrecer recursos de manera 

oportuna a las empresas y a tir.nd,""l' !31E>s re~ursos a plazos más adecuados, 

ademas de orientar los proyectos 

Otro de los principales wvances se .::,ncuentra en !as fuent".?S de f1na;iciamiento para 

la banca de fomento En 1989 la pr1nc1pai fuente de ;-e:::ursos para Naf1n en moneda 

nacional provenía de 135 aceptaciones bancanas a corto plazo. "para mayo de 1994, 

et saldo total de captación en mon.:o:da nacional ascendió a 37,000 millones de 

nuevos pesos, integrado en un 56'% de 2cept2c.ore!3 bancarias, 1 9°;0 de Credibures 

(valores bursátiles de cartera de segur.do piso). 7";~ de Bondis. 5c,.b de Nafides. 1°.k 
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de Nfindex y 1 ºA:. de depósitos d1versos.'.e También se logró incrementar la captación 

en moneda extranjera mediante la colocación de bonos en el mercado internacional 

de capitales. Sobre el financiamiento que otorga ésta institución se observa un 

cambio importante en su funcionamiento: de tal forma que para 1989 el crédito que 

brindaba como banca de primer piso representaba el 32%) del total, mientras que 

para 1994 fue de sólo 1.5°/o Para este m1smo año. del total del crédito otorgado el 

65º/o fue por medio de bancos. mientras que el restante 35°/o fue por medio de 

intermediarios financieros no bancarios como uniones de crédito. arrendadoras 

financieras, empresas de factor.3JC y entidades de fomento 

Por parte del Bancomext, el nümcro de empresas a las cuales se les brindó servicio 

en 1988 fue de 1,894 y en septiembre de 1994 este número era cercano a 12,000. 

Esta institución tamb1cn emprendió un proceso de d1versif1cación de sus fuentes de 

financiamiento en rT'oneda extr.anjera. logrando obtener la mnyor parte de sus 

recursos por fuentes no tradicionales 

Por su parte. "de 1989 a 1993 el Banobrns incrementó en más de 150ºk el valor real 

de' sus créditos De dic:embre de 1988 a agosto de 1994 canalizó recursos por 

21,677 millones de nuevos pcsos .. P. con la s1gu1ente distribución. en comun1caciones 

y transportes el 34~::0 en agua potable el 20%, en vivienda el 18°.k; en infraestructura 

el 17°JO y el restante 11 °Jé, en otros 

Otro benef1c10 que trBJO consigo In banca de desarrollo a partir de su 

reestructurac;ón fL..:e el fomentar e! crec1m1ento de otros intermed1ar1os financieros no 

bancarios (come 5rrendadoras y uniones de crédito), con lo cual se logra en un 

mediano plazo reducir las tasas de interés por parte de la banca comercial. y 

además se brindó apoyo que no necesanarnente tenía que ser crediticio a pequeñas 

Wcrncr, ?1.fartin, w.t~,:i.J;,i;!l;_ca d;;_dt;:_~!_ITS-i!_0_~.:':'-=..!')9~· billi!!~r;~-D~l?'". l::n. Comercio E::..tenor. dic. 
1?'l-l, P;iog IOSS 

Como lo es la cnlis1ón de títulos de dcud.1 
\\'crncr. M.artin. np C1r .. P3g 1000 
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y micro empresas y de no ser por estos intermediarios, sus costos hubieran sido 

mayores. 

4.2.2.- ¡.~inanciarniento de la bancn de desnr .. ollo. 

El primer aspecto que cabe mencionar es el incremento en el financiamiento de la 

banca de desarrollo a lo largo de este periodo, esto a pesar de una disminución en 

1990, de la cual se recuperó en los años siguientes En cuanto a la composición de 

su financiamiento, el otorgado por medio de valores ha representado 

aproximadamente el 1 0° ... ~ del financiarr.iento total de ésta banca en el periodo de 

estudio 

El financ1am1ento total al sector pUblico no tinar.c1ero se redujo de 72.2°/o con 

respecto al f1nanc1arrnento total otorgado por la banca de desarrollo en 1989, a 

42 4°/o en 1 994: mientras que el f1nanc1am1ento al sector privado no financiero se 

incrementó al pasar de í 7 6°/o en 1989 a 19 9S.·O en 1 994 St bien es notoria la 

reducción del ftnanc1am1ento hacia el sector público. su participación sigue siendo 

mayoritaria Ql ser de casi el 8",.'C anual como porcentaJe del prodl.Jcto durante este 

periodo Sin embargo. se obsen.-a una notable d1sm1nuc1ón en el financiamiento al 

sector público de casi un 60'~ en comparación con el periodo 1983-1988 También, 

al funcionar como banca de segi..lndo piso. y al atender a pequeñas y medianas 

empresas privadas en vez de las grandes empresas públicas, el f1nanc1am1ento de 

esta banca se reduce con respecto al periodo anterior (Cuadro 4 5) 
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Cuadro 4.5 

FINANCIAMIENTO INTERNO DE LA BANCA DE DESARROLLO 
A LOS SECTORES PUBLICO Y PRIVADO NO FINANCIEROS. 

(Promedio durante el penodo como porcentaje del PIS) 

MQNEQA NACtONAL 
SECTOR SECTOR 
PUBLICO PRIVADO 

26 2.4 

0.7 2 1 

MONEOA NACIQNA! Y EXTRANJERA 

MONE;DA EXTRANJERA TOTAL TOTAL 
SECTOR SECTOR SECTOR SECTOR 
PUBLICO PRIVADO PUBLICO PRIVADO 

17 1 08 19.7 3.2 

72 0.8 7.9 2.9 

FUENTE ºinlOITTWJ An...ar BANCO DE MEXlCO 

4.3.- ?\-lerendo de '\:atores. 

En 1969 y 1990 Ja evolución del mercado de valores se vio influenciada 

principalmente por valores emitidos por e! Gobierno Federal cuya participación 

dentro del saldo de los valores bursátiles represc.:ntó el 53.6º~~ para 1989. En 1990 

este comportamiento se vio favorecido por el saneamiento en las finanzas públicas y 

el alargamiento en ei plazo de la deuda interna del sector público además de las 

condiciones de estabilidad económica, por lo que en 1989 el indice acc1onano crece 

65. 1 '% en térrn1nos reales y en 1990 lo hace en un 15 5°/.,. Las reforn~as al sistema 

f1nanc1ero que se presentan en el pnmer semestre de 1990 crearon un clima de 

expectativas pos1t1vas Situación que se vio revertida en el segundo semestre por 

las cond1c:ones internacionales (las expectativas de poco crecimiento de las 

economías más desarrolladas) 

En 1991 el comportarniento favorabie de la economia y el proceso de pnvat1zación 

bancnria y sobre todo, el gran incremento en la demanda de títulos con recursos 

externos (la inversión en portafolio llegó o ser del 18 8°,~ del total, realizándose esta 

en un 74°/o por medio de los American Depositary Rece1pts AOR's). favorecieron e1 



crecimiento del indice de precios y cotizaciones que llegó a incrementarse en 78.6%1. 

Para este ª"º como en los demás, las transacciones con Cetes representaron la 

mayor parte del total con un 88.50/.:i. También en 1991 se permite a las Casas de 

Balsa realizar las llamadas "operaciones en corto" Para 1992 nuevamente. se 

cuenta con grandes flujos de inversión del exterior. por lo que el indice accionario 

crece un 34. 7°/Q. 

En 1993 se revierte el comportamiento favorable que venía dándose en el mercado 

de valores. Ante la desaceleración económ1ca, y las causas quo la provocaron, en 

el primer semestre del año los valores de renta variable tuvieron resultados 

negativos. Se comenzaron a recuperar a partir del tercer trimestre, para obtener un 

incremento real de tan sólo 1.3°.10 en todo el at10 La recuperación en el segundo 

semestre se logra gr.3c1as ai .ncrerncnto en :a captoción de iCC?....Jrsos externos 

Para 1994 el fluJO Ue recurso:::; externos se reduce de manera s1gnif1cativa. 

básicamente corno constJcuenc1<.J de la s1tuac1ó;i po!it1.::2 que se vive en tv'léx1co. por 

lo que el riesgo país se incrementa de manera in-:port.ante Aunque en este año se 

reactiva la producc1on. la desconfian:::;::i y las expec~at:·~·as negativas, no sólo por los 

acontecimientos políticos. s.1no tamb.en h<Jcia lu$ a::.t1v:d;;odes cconóm1cas. sobre 

todo, ante la 1mpos1bil1dad de mantener el t1pc- de c?.:nbio. el indice accionario cae 

un 9°/o en térn-11nos reales 

Varias conclus1ones se ¡.:;u0d<::0n rea:i:::2.r a par!1: do ia. corn¡::os1c1én por :nstrL:~nento y 

de la evolucrón del mercado de vGlores 

En el periodo 1 989-1 99~ las transacciones ccn Cetes representaron la gran mayoría 

del total, ya que tas acc1o:ies tuvieron una muy baJa bursatihdad Sin en1bargo, si se 

incrementó el saldo de !os valores de ren~a variuble centro del total En 1989 estos 

valores representaron tan sólo el 28.4°/o d~I saldo total del mercado de valores, 

mientras que para 1994 su part•c1pac1ón llegó a ser de 68.2°/o. Esto quiere decir 



que las empresas privadas tuvieron un mayor financiamiento por medio del mercado 

de valores. 

Es importante destacar el gran peso que tienen los Cates dentro del mercado de 

valores durante estos seis años Siempre constituyeron la mayor parte de los saldos 

en los instrumentos de renta fiJa hasta el mes de septiembre de 1 994 cuando 

comienzan a ser sustituidos por Tesobonos Y en Jo que a las operaciones 

bursátiles se refiere, las operaciones realizadas con Cetes constituyeron más del 

90°/o de las realizadas dentro del mercado de valores durante todo el penado, con 

excepción de 1993 en que fueron superados por \os Bondes De tal modo, que 

podemos determinar que, en los años de estudio, el mercado de vnlores mexicano 

era un mercado en donde !as operaciones bursátiles se encontraban todavía 

dominadas ampliamente por titu1os de deuda pública 

Con respecto a la innovacion financiera en este periodo, en 1989 se presenta un 

avance en los instrumentos de captación En agosto de ese arl.o el Banco de México 

permite a las sociedades nacionales de crédito 18 em1s1ón de pagarés bancarios 

denominados en dolares, en el mismo mes. Nafinsa emitió los Bonos Bancarios para 

el Desarrollo lndustn3.I (8ond1s) Para marzo de 1 989 se autoriza la operación de 

sociedades de ir.versión de renta fi1a para personas morales manejados por las 

casas de bclsa En Julio de este af'lo se introdujeron dos nuevos instrumentos de 

captación, po:- un lddO los sc.~nos de ¡3 TeS(".>rcriu. de la Fcdcr;J;Ción (Tesobonos), 

denominados en oólares (aunque pagaderos en pesos). e indizados al tipo de 

cambio libre el ob1e:~1·,10 de estos bonos es ofrecer a los inversionistas una cobertura 

ante pos1bl..:;i~. vc1riac1ones en el tipo de cambto (devaluaciones del peso mexicano). 

cor. lo cuol se esperab.J reducn la fuga de capitales; y por el otro, los Bonos 

A;wstzbles ::-iel Gobierno Federal (A1ustabonos), denominados en mor.eda nacional e 

indizados a la 1nflac1on Sin embargo, el peligro para el gobierno sobre estos 

instrumentos es que una fuerte desestab1\Jzación en el tipo de carnb10 o una elevada 

inflación revaluaría ampliamente esta deuda pUbllca que fue lo que ocurnó en 1994. 
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Es por tal motivo que el gobierno debió cuidar la participación de estos instrumentos 

dentro del total. 

Por parte del sector privado, la CNV autorizó la emisión de obligaciones 

quirografarias indizadas al tipo de cambio libre y los certificados de participación 

inmobiliarios amortizables también indizados al tlpo de cambio libre Entre los 

valores bancarios, las aceptaciones bancarias registraron una caída. pero se 

fomentó la emisión de bonos de largo plazo para que los bancos pudieran captar 

recursos, sin embargo. su participación dentro del total de valores bursátiles tan sólo 

alcanzó un 1 ºh. 

En 1990 ante los problemas que enfrentaba el sector agro1ndustr:a! (como ya se vlo), 

se autoriza a los alrnacenes generales de depós1to para que emitan bonos de 

prenda con vigencia max1ma de un año En este mismo ai"to los Sondes 

representaron los títulos de mayor 1rnportanc1é3 a largo plazo, seguidos de los 

Ajusta bonos 

participación 

Por su pane los bonos bancarios tan1b1en incrementaron su 

En 1991 se autcriza Ja cmis;óri del PGg.::lre f1narcre:-o pa:-a. las arrendadoras y 

empresas de factcra1e Tan1b1én se 1rnc10 ta e-r;11s16n de ios Bonos Bancarios de 

Desarro!lo a Tasa Real p.~¡r2 la capt<J::..:é.1 Ce recursos de la B.arica de Desarrollo 

Cabe nH]ncionar por su 1:r:port3nc1<J. q._.e en este n~.srno año se em1t1eron bonos por 

parte de la banca de d.ss2orc!\c que ~ueron co!cc3dos ::!e manera favorable en los 

mercados 1nternac1cnaies Por otra par.e. en este af'lo desaparecen d-ci mercado los 

Petrobonos y íos Pagafes al amortizarse su U!11ma emisión Es también en 1991 

cuando se e11m1na el coef1c1ente de liqw1Ce;:: en moneda nacional y se drspone la 

transferenc:a de esos rec...;rsos a Bance::;. medida que colaboró para que el saldo de 

los instrumentos de! sector público de :argo pla::o se 1nc1~ementara, llegando a 

alcanzar el 55º;0 
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En 1992 disminuye en 30ºk la circulación de valores del sector público en términos 

reales, gracias al saneamiento en las finanzas públicas y a la amortización 

anticipada de los Sondes no bursátiles. En septiembre de 1992 se autoriza la 

emisión de los "warrants", que es uno de los productos derivados, así en este mismo 

aflo la BMV comenzó a calcular el Índice México para este tipo de títulos opcionales. 

A manera de conclusión podemos afirmar que las reformas propiciaron la innovación 

financiera con lo cual se incrementaron las opciones de financiamiento; también 

podemos decir que a pesar de que no se presenta un cambio importante en el plazo 

de los valores de renta fi1a en el periodo 1989 -1994. si se presentan cambios 

importantes en la compos1c1ón de títulos de deuda que no pertenecen al sector 

público. Tal es el caso del pagaré bancario bursátil que comienza a tomar 

importancia dentro de los saldos a partir de 1990 hasta 1994, mientras que las 

aceptaciones bancarías van perdiendo importancia hasta 1993 

Las sociedades de 1nvers1on tuvieron un amplio crec1m1ento en el periodo 1989 -

1994, lo cual favoreció !a captación de recursos sobre todo para el mercado de 

capita!es al ser e: rn8s necesitado de éstos, al perm1t1r a pequeños inversionistas 

entrar al mercado de valores. S1n embargo. aunque las sociedades de inversión 

fueron muy importantes en el crec1m1cnto de la inversión, aun el mercado de 

capitales resultó ser n-;uy pequeño en comparación con otros mercados de naciones 

más desarrolladas Por otra parte. eran muy pocas las empresas que cotizan en la 

Bolsa Mexicana de Vaiores, por lo que el f1nanc1amiento a largo plazo por medio del 

mercado accionario se encontraba muy leJOS de servir a empresas medianas 
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4.3. l.- Profundización financiera. 

En el periodo 1989-1994 la profundización financiera se incrementa de manera 

notable en México. En 1989 esta era de 39.9°/a, y ya para 1994 llega a ser de 59ª/o, 

es decir en ese periodo de seis años creció casi un 50°/c, destacando sobre todo el 

crecimiento que se dio en los ar-ios de 1993 y 1994. 

Varias son las razones que explican este importante crecimiento en la 

profundización financiera durante estos años 

Una de e\la3 es la estabilidad económica que ex1st1ó en este periodo en relación con 

los años anteriores, lo que brindó seguridad a los 1nvers1onistas tanto nacionales 

como extranjeros quienes ,;1ercn una oportunidad para mult1plicar sus recursos 

dentro del mercado de valeres rr-.exicano así como para invertir en proyectos 

comerciales e industriales (y posteriormente en mnter1a de serv1c1os financieros), por 

medio de la inversión e;...!ranJera directa. 

El corregir de anteno8n.:::. prob!ernas rnacroeconómicos con;o e\ m.::intener controlada 

la inflación. e! sancam:ento en las f\nanzas pú":..1l1cas y !3 estabilidad en el tipo de 

cambio, fueren elementos 1mpa:tantes cr. ¡~ G!Srninució:-i del riesgo pais que 

sirvieron con10 base para que eri S>S!e periodo e.x1st1era una importante entrada de 

capitales, que incluso fue superior a \3 esperac::1 por \as expectativas mas 

optimistas A p.o.rt1r de mediados de '"1 989 \os rocL·i-sos externos comienzan a 

ingresar al pa1s de m8ncrn creciente y en los primeros 21los .~stos recursos se 

dirigieron tanto hacia la 1nvers1ón de cartern como haci<:i la 1nvers1ón extranjera 

directa. pero en 1993 y 1994 estos recursos se dirigieron principaln1ente a la 

inversión de cartera, pcr lo que se fueron convtrt1endo pr1nc1palmente en recursos de 

corto pla:o::::o buscando mayor liquidez. Caoe recordar que en el penado anterior 

(1982·1988), la inestabilidad económ1ca y la an1pila fuga de capitales ocas1onaron 

una disminución en la profundización financiera (Gráfico 4.2) 
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La desregulación financiera 1n1c1ada a partir de 1989, y sobre todo en 1990, también 

tuvo una importante influencia a! permitir que inversionistas extranjeros pudiesen 

invertir sus recursos en nuestro pais 

Y por supuesto. el segundo elemento clave de este crecimiento se encuentra en los 

elevados rend1n1ientos que ofrecía el mercado nacional en relación con los 

internacionales, sobre todo con los de naciones mas desarrolladas. Las tasas de 

interés de los instrumentos en México fueron muy altas en un inicio (1989), pero 

paulatinamente se fueron reduciendo, a medida que la estabilidad económica se 

concretaba y las reformas implementadas en el ámbito financiero se aseguraban. 
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4.4.- Problemas en el financhnnic:nto. 

4.4. t.- Cartera vencida. 

La cartera vencida fue uno de los principales problemas, sino es que el principal, al 

que se enfrentó la banca mexicana en tos años de estudio. El problema se inicia 

desde antes que se diese la privatización bancaria y la reforma a la banca de 

desarrollo. por lo que no son atribuibles totalmente estos resultados al manejo 

organizacional o de eficiencia de las instituciones crediticias. El problema da inicio 

desde que el sector público elimina el encaje legal y suprime los cajones selectivos 

de crédito. por lo que se liberan grandes cantidades de recursos que era necesario 

colocar 

Por otra pane, el incremento en cartera vencida es tambrén motivado por la 

deficiente evaluación de crédito que brindaron los bancos y por la amplia 

liberalización de recursos que se hizo a partir de 1989 por parte del sector público al 

eliminar el encaJe legal y el coeficiente de 1tqu1dez. aunque también existió el 

problema de la desaceleración económica que vino a intensificar este problema 

Ante este mcrernen~o. se dispuso desde 1991 que ex1st1eran reservas preventivas y 

un mayor rigor en la calificación de la cartera cred1t1c1a. sin embargo, estas medidas 

no fueron suf1c1entcs para contener!;:¡ 

En 1989 la carter3 vencida total se incrementó en poco mós de 200°1ó. a! pasar del 

1 .. 1°/o del crédito tot31 (incluyendo la cartera cedida en redescuento). en 1988 al 

3.4°A: en 198g y a partir de ahí decrece \!geromente en los dos años siguientes. pero 

en 1992 comienza nuevo~H-~nt.,,; a incrementarse a tasas que superan el 50°/o anual, 

para en 1994 represertar el 5 4°,o del crédito total 

Ahora, realizando el anóltsis por tipo de banca, se observa un crecimiento cercano al 

400°/o en la cartera vencida de la banca de desarrollo entre 1988 y 1989. Este 

incremen~o proviene básicamente de la cartera vencida de la actividad minera y de 



la industria siderúrgica y de productos metálicos. En los años subsecuentes 

decrece, para volver a incrementarse en los años de 1993 y 1994 sobre todo 

originado por el rubro de "otros intermediarios financieros", ya que es en estos años 

en que las Uniones de Crédito comienzan a tener problemas financieros. 

(Cuadro 4.6) 

Cuadro 4.6 

CARTERA VENCIDA DE LA BANCA COMERCIAL 
Y DE DESARROLLO 1989-1994 

(Tasas de crec1rn1ento) 

ANO CART. VENCIDA CART. VENCIDA CART. VENClDA 
TOTAL BANCA COMERClAL a.ANCA DE OESARR. 

1989 205 o 55 o 390 5 
1990 o g 5-:- 7 (25.2) 
1991 (3 1) 64 6 (52 7) 
1992 56 2 67 7 12.0 
1993 50 8 50 5 52 5 
1994 52 8 56 4 32.2 

Por su parte, la cartera vencida de la banca comercia! presenta un crecimiento muy 

constante de 1989 a 1994 Gen ta! crec1m:er.to, ta cartera vencida del crédito 

otorgado por Ja banca comercial pasa de representar el 1 .7°/o dei c:-édtto total 

otorgado por esta banca en i 989 ai 5 s~/::i oara 199~ ') si a? ::.rédito total !e restamos 

la cartero cedida en redescueritc 3\c..,1n;::2 un nivel de 7_4c-,::, ¡_Cuadro 4 7) 

Cuadro 4 ·,-

CARTERA VENCIDA DE. LA BANCA COMERCIAL 
'( DE DESARROLLO 19$4-1994 

{Prorned10 durar.le el p~.,nodo c.:Hno rcrcent31e dt·l PIS) 

ANO CARí VENCIDA. CAKT VE.t.:CIDA CAR.T VENCJO,A 
TOTAL BAtJCA COMERCt..:u_ BANCA DE OESA.RR. 

1983-1988 o 76 e 49 o 27 

1969-1994 1 92 1 44 o 48 

FUEN>E. -¡...,y~ t..nuar- 0.Ar..CO OE. MEXtCO :~'-0--•'-1".~ 
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Este incremento en la cartera vencida de la banca comercial se encuentra más 

distribuido entre las distintas actividades que en la banca de desarrollo, sin 

embargo, destacan las actividades agropecuarias y n1ineras. la industria 

manufacturera y a partir de 1992 comienza a destacar el crédito al consumo y en 

1994 es notable el incremento que se da en la cartera vencida de la industria de la 

construcción y en el rubro de v1v1enda. 

Podemos concluir que en los primeros años el incremento en la cartera vencida es 

motivado por la dtficil situación que presentan las actividades primarias y a la 

industria siderUrg1ca En años postenores otras causas tomaron mayor fuerza: la 

desaceleración económica coloca en problemas financieros a un gran número de 

Uniones de Crédito, los consumidores que en ai'ios anteriores gozaron de los 

beneficios de p..::igar a plazo se ven 1mposlbd1tados para pagar los montos de sus 

adeudos y de cubrir tas tasas de interés que la banca habí21 establecido; finalmente, 

la quiebra de muchas empresas que ante la apertura externa no pudieron competir. 

son las principales causas de la CGrtera vencida en 1993 y 1994 

Un pun!o favorable de las reformas en ma~en3 de riesgo crediticio es que a partir de 

1990 se comenzaren a tornar medidas prever.t1vas para afrontar problemas de 

cartera vencida Asi se constitliyó un fondo Ge prov1s1ones preventivas para riesgos 

crediticios. 3unquc- éste no fue sufic:ente. ya que para fines de 1993 las reservas 

preventivas por c::mcepto de ntJsgo crediticio ero de casi 14.000 millones de pesos, 

con una cartera vencida q:....ie rebasaba les 33.000 m11lcnes de pesos Asimismo, se 

empieza a tener mayor cuidado en ia clas1f1c.ac1ón del nesgo crcd1tic10, hecho que, 

como se comentó, tam~oco 1rnp1a1ó su crecimiento 
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4.4.2.- Fragilidad financiera. 

El esquema de financiamiento del desequilibrio en cuenta corriente de la economia 

nacional en la década de los 90 no fue un financiamiento sólido. ya que se basó en 

flujos de inversión extranjera de corto plazo. 

Desde fines de 1992 ya se destacaban signos que impedían el crecimiento estable 

de la economía. de tal modo, en 1993 se opta por una política depresiva, con lo cual 

se reduce el crec1m1ento económico, y el déficit en cuenta corriente. pero en 1994 

nuevamente se expande el gasto pübl1co y sa lleva a la economía a un crecimiento 

del 3 5°/o, sin embargo, no se tomaron mt~didas correctivas para solucionar el déficit 

en cuenta corriente. por lo que éste se ;ncrT~"T"lenta hasta alcanzar niveles de czisl el 

8% del PIB 

Desde 1n1c1cs de 1994 t.omto :as ccndic1cnes nac;onaJes corr.o internacionales 

mostraban ya la inviabd:dad de continuar con el financiamiento de la economia 

nacional sin realizar algunos ajustes 1mpc.rtantes como una devaluación del peso. A 

nivel internacional. las tasas de 1'l~erós comienzan iJ crecer de manera importante en 

las naciones r.i.3s desarrotladn~~ lo que restringe \os recursos externos. por otro lado, 

otros mercados emergentes. .:-cmo Brcisil, ofrec¡an altos rend1m1entos a los 

inversionistas Al in~cnc.r. \e::;, sucesos po\it.ccs 1r.crem::;;nta:1 el nesgo país de 

tv1éxico. y e\ elev2do dóf1c.1t ::""':n cuenta corr1ent(:. .. pc>1€~ en duda !a v1abil1dad de la 

polit1ca eccnóm1ca Esto OC-3.S;ono que los 1nvers:c:-n1stás extranjeros comenzaran .:l 

retirar sus recursos d~:;l oais ocas1onnndo ur-a d1srr::nu::16n d~ tc:is reservas 

internacionales de c3s1 ""! G,000 millones de C.ólares e:n el inicio del segundo tnmestre 

de 1994. lo que ya anticipaba una cns1s de !!Qu1cez desde este trimestre, pero esta 

fue retrasada cor. ta em1s1or. en grandes montes de Tesobonos. los cuales 

constituían una deuca muy vol;§.t1l y generaban esa m1$n1n "olattl1dad en la 

estabilidad cambiar.a 
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Es interesante destacar el cambio tan importante que se da en la compos1c1ón de la 

demanda de valores gubernamentales después del segundo trimestre de 1994 

cuando instrumentos de deuda pública tradicionalmente aceptados comienzan a ser 

cambiados por Tesobonos En 1989 en la primera emisión de Tesobonos, éstos 

representaban tan sólo el 0.2º/o de los valores emitidos por el Gobierno Mientras 

que los AJustabonos representaron el 2.8°/o En los primeros a1,os los Tesobonos no 

tuvieron gran aceptación dada la certidumbre que existía en la paridad cambiar1a y a 

lo reducido de su rendimiento Pero a partir de abril de 1994, el gobierno decide 

cambiar Cetes, AJustabonos y Sondes por Tesoboí'os con la intención de dar 

confianza a los inversionistas. y es a par..1r de es'::e mes cuando la tenencia dB 

Tesobonos comienza a crecer de manera espectacu1~r Para enero de 1994. la 

tenencia de Tesobcnos era ae 4.5~::: rr .. ~fo~.¿:,s de nue·.,os peses para mayo son 

18,578 m1HcGes de r.ue-...cs peses y ¡:-ara. dtcie!"Tlbre fueron 94.679 miilones de 

nuevos pesos Esto ocasionaría postenorrnente problemas de liquidez para el 

gobierno mexicano al tener que pagar estos titulas de deuda en su vencimiento, lo 

que desencadenaría la cnsis financiera 

A partir del 10 de r.cv1embrü ce 1991 y hasta cas1 f,nallzar 1994 (19 de diciembre), 

se mantuvo el régimen camb1ario, ccnsistente en permitir que la pandad camb:aria 

flotara dentro de una oanda y en donde el Banco ae f...1éx1co intervenía cuando fuese 

El dia s1gu1ent€' se :>n<¡:::·Ló \3 ba.nc!.a de f\ota216:-1 ~ara :ra!ar ae estabdtzar asi al peso, 

pero es~a med1a~1 h .. o 1nGt1i. por io qi_;e e! 2:2 de d1c1e~b,..e se pasó a un régimen de 

flotación La c:.-1s,s se desencade:-:a e! 20 ce Ctc1ernbre con una devaluación del 

peso que pasa c!e ~na p3t1dad de 3 46 peses por dolar a 5 O pesos por dólar y con 

un crac rn !a Bolsa Me.-.:.1C3na de Valores aue r.izo retroceder e~ índise acc1onario un 

35°/o En este pL1nto se colapsa e\ esquema. ae ftnanc1amiento externo que para ese 

momento era pr1mord1almente especulativo 
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Ante el riesgo que representaba para los morcados financieros internacionales la 

crisis financiera de diciembre de 1994, se realiza un paquete de rescate financiero 

por parte del gobierno de E.U., presionado por los inversionistas que tenian 

inversiones dentro del país. para que ayude a México a solventar sus compromisos 

de corto plazo y evitar así un efecto dominó sobre los mercados financieros 

internacionales, situación que si se presentó en las bolsas de valores más 

importantes ba10 el llan1ado "efecto tequlia" 

El paquete de ayuda f1nanc1era cons1st16 en el otorgamiento de crédito a plazos 

mayores que los que tenia que enfrentar México en el corto plazo Así se 

extendieron básicamente cuatro lineas de crédito en donde la más importante 

provenía de E.U del Fondo de Estab1l1z:ac1ón del dólar; la segunda del FMI; ta 

tercera del Banco de Pagos Internacionales y finalmente la cuarta de la banca 

comercial 

Esta crisis financiera desencadenaría una crisis general dentro del sistema 

financiero nacional con un deterioro en las utilidades de la banca comercial, el 

agravamiento en la cartera vencida y la contracción de la inversión tanto nacional 

como extranjera. 



CAPITULO V 

CONCLUSIONES. 

El proceso de liberalización y desregulación financiera que se presenta en México 

no es un hecho aislado, forma parte de un proceso que se presenta a nivel 

internacional, tanto en paises en desarrollo de América Latina y Asia, como en 

algunas naciones industrializadas desde fines de la década de tos 70 y durante los 

años ochenta. 

En el caso de l'v1éx1co. la brecha ahorro-inversión tia sido uno de los determinantes 

importantes en la función q:.;e h3 cumplido o! sistema financiero nacional en cada 

periodo revisado En el pnmero de ellos, de 1976 a 1982, la brecha ahorro-inversión 

es financiada básicamente por medio de deuda externa, aqui el sistema bancario 

sirve como puente entre 12 banca internacional y las empresas mex1can'1s y el sector 

público. Este esquema de financiamiento. por lo menos en las magnitudes en las 

cuales se presentó, generaría problemas a! 1ntenor de la economia nacional dada su 

gran frag1lldad. ya que se trataba. en primer lugar. de un financiamiento externo de 

corto plazo que no podia mantenerse por mucho tiempo y, en segundo lugar, se 

dependía de precios internacionales para sustentarlo, en donde r~éxrco no tenía 

injerencia en ellos En el siguiente penado, 1 983-1 988, el pago de l.;::J deuda externa 

y la fuga de capitales generu una sa!ida de recursos, aquí el sistema financiero 

canalizó recu1sos del sector privado al sector público para que este se hiciera cargo 

de su deudE> al mismo tu:':!mpo que subsidiaba la deuda del sector privado En estos 

dos periodos el sistema financiero mexicano estuvo caracterizado por un elevado 

nivel de represión así como por un escaso desarrollo, tanto en las 1nst1tuciones como 

en los instrumentos financieros Por último. en el periodo de estudio, 1989-1994, 

nuevamente la brecha ahorro-1nvers1ón crece de manera acelerada, y la inversión 

que no fue cubierta por el ahorro interno es otra vez financiada con ahorro externo, 
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en donde el sistema financiero mexicano facilita este financiamiento externo, pero 

ahora, básicamente, por medio de inversión extranjera ya sea directa y, sobre todo, 

en cartera. 

Como se comentó, el sistema financiero puede influir de manera positiva en el 

esquema ahorro-inversión al incrementar el ahorro interno para que satisfaga los 

requerimientos de la 1nvers1ón doméstica, o bien al facilitar el acceso del ahorro 

externo En et caso de México. la primera conclusión que puede desprenderse es 

que los objetivos de polit1ca económica marcados para el periodo 1989-1994 

estuvieron lejos de cumplirse en lo referente al ahorro interno, el cual no sólo no se 

incrementó como est1pulab::::i el Plan Nacional de Desarrollo, sino que. por el 

contrar10, se reduJO al pasar de 18 8%, del PIS en 1989 a 15 8C1;Q en 1993 S1 bien el 

ahorro f1nanc1ero, y po:- tanto la profund1zac16n financie:-2 se incrementaron 

notablemente en \os .3.ños de estudio PSto no se tradu¡o en un mayor ahorro real 

De lo antenor se desprende que en !oda el periodo de estud:o, el ahorro interno fue 

complementado por el 3horro ex<.crno. hecho que al parecer resulta benéfico, sin 

embargo. un análisis más profur.do de es!a forma ce financ.1amiento denota que el 

financiamiento de \3 inversión ccn recursos externos tiene un lím1te Si bien el 

financiamiento e-...,terno resultn sPr un bue'.'\ c3talizador del crecimiento econémico. 

este crecirn1cnto no se puede sustent3r en e! l3rgo plazo mediante e! ahorro externo, 

y menos s1 este es de corto plazo debido .:i.\ gran riesgo que se corre por la 

especulación que ocasiona la 1nvers1ón extranjera que se realiza en cartera, por lo 

que el pais posteriormente deberá se:- capaz de generar esos recursos de niancra 

interna para poder sustentar su crec;m1ento y luego, por medio de exportac1ones, 

generar las d1v1sas ne cesar 1as 

Si bien los fluJOs de capital que financ;ari el def1c1~ del ::'.lhorro interno permiten 

incrementar la 1nve:-s16n y por tanto el crcc1m1ento econ6m1co, se aebe tener cuidado 

ya que la 1nvers1ón extranjera en cartera representa un f1nanciarn1ento de corto ¡:i::i:zo 
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muy inestable que ante variaciones en el tipo de cambio o en las tasas de interés, 

pueden desencadenar una crisis financiera y en una posterior crisis económica 

como ocurrió en 1995 en nuestro país 

Las situación que r;resenta la economía mexicana a partir de 1989 permite crear las 

condiciones macroeconóm1cas para poder reahzar tas reformas en el sistema 

financiero; dicho proceso no se hubiese podido logrnr años atrás dadas las 

condiciones prevalecientes en la econornia nacional A partir de 1989, y de hecho 

desde 1988, la economia mexicana comienza a estabihzarse los niveles de inflación 

se reducen, las renegociaciones de la deud8 externa permiten reducir la salida de 

recursos por concepto de intereses y las finanzas públicas tienden a equilibrarse. 

Estas condiciones facilitaron !a l1beral1zac1ór.. desrcgulación y privatización del 

sistema financiero En años antenores t3mbién fueron creadas las cond1c1ones 

necesarias dentro del sector ftnanciero que permitieron reahz¿:ir posteriormente los 

procesos de 11bera\1zación y desregulación financíera, destacando de entre estas 

medidas el desarrollo del mercado de valores {sobre todo de valores públicos), y la 

eliminación de restncciones a la entrada de capitales De ta\ forma. podemos 

concluir que la estabilidad macroeconómic.a fue uno de los prerrequ1s1tos para llevar 

a cabo de manera favorable la liberalización del sistema financiero En otros países 

de América Latina el poco éxito en los procesos de l1beral!zac1ón financiera fue 

motivado, en buena medida, por una situación macroeconómica inestable, la 

experienc10 ti1stór1ca mostraba que los procesos de liberalización financiera eran 

obstaculizados en p:aises en donde no ex.istia. previamente una estab1l1dad 

rnacroeconóm•ca 

Entrando al tema de \as reformas al sistema financiero mexicano, como se comentó, 

éstas so \levaron a cabo para cumplir ciertos fines. De este modo la hberallzac1ón 

financiera pretendía varios objetivos Uno de los más importantes era el de 

incrementar tos n:veles de captación, pues en los años anteriores los elevados 

niveles inflacionarios y el control en las tasas de interés fomentaron el desarrollo de 

100 



mercados informales y el consumo de bienes duraderos como una protección contra 

la inflación. Así. uno de los objetivos que se cumplió de manera favorable fue 

incrementar tanto la captación, como el financiamiento realizado por la banca 

comercial. La liberalización en las tasas de interés, y la reducción en la inflación 

permitieron al sistema bancario ofrecer rendimientos atractivos a los ahorradores. 

por lo que la captación se vio notablemente favorecida duplicándose de 1989 a 

1994; mientras que ta e1tm1nación del encaje legal y de la canalización selectiva del 

crédito, así como el desarrollo de un mercado de valores públicos, permitieron que el 

financiamiento otorgado por la banca comercial se incrementara de modo apreciable 

en el periodo 1989 - 1994. El incremento en el financiamiento se vio sustentado 

principalmente por el incremento en los créditos que 18 banc8 comercial realizó en 

estos años Estos montos crecientes de financ1am1ento fueron canalizados 

principalmente a través del cr8d1to directo, el cual creció en 184°/o El financ1am1ento 

interno hacia el sector privado s1 bien se incrementó de manera notable, aun resultó 

ser bajo en comparación con otros paises. por lo que deberá fomentarse el 

incremento de su partic1pac1ón en el producto en los prox1mos años 

Otro de los objetivos de la \¡berac1ón f¡nancicr:::i. era E!l de reducir el margen de 

intermediación f1nanc1era Podemos concluir que este ob1etivo fue parcialmente 

cumplido, ya que no se logró reducir el sprc8d entre tasas activas y pasivas 

conforme a los niveles internacionales Así el margen de interés neto llega a ser 

cercano al 50/é, al finalizar 1994. 

El proceso de pr1vat1zaci6n bnncana serviría, desde el punto de vista oficial, para 

incrementar los niveles de ef1c1encla de L:::J.s in5tituciones_ En el rubro de eficiencia, 

ésta logró incrementarse l1gcramente, el margen de intermediación se redujo, 

aunque de manera muy tenue. Por otro lado, se incrementó el número de 

instituciones bancarias, sin embargo, aun no se pudieron apreciar cambios 

importantes en la d1stribuc1ón de la captación de recursos y del financiamiento que 

rompieran con la concentración y centralización existente en ambos aspectos ya que 
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en los años de estudio se observa que la mayor parte de la captación de recursos se 

lleva a cabo en las principales ciudades del país y estos recursos se dirigen 

primordialmente hacia las grandes empresas. Podemos decir por tanto, que el 

sistema financiero nacional se encontraba estructurado para dar servicio a las 

grandes empresas o corporac1ones, por lo cual estaba sumamente concentrado, 

tanto en grandes empresas, como en zonas geográficas, por lo que atendió poco a 

las pequeñas y medianas empresas o a proyectos en zonas rurales. Esto puede ser 

muy bien aprovechado por bancos extranjeros o por nuevas instituciones que 

pueden brindar servicio a estas :.:onas ofreciendo mayores instrumentos a menores 

costos Un paso importante para revertir esta tendencia fue la legalización de las 

cajas de ahorro 

Se ha visto que uno de los pnncipales logros de las reformas al srstema financiero lo 

constituyó la reestructuración de la banca de desarrollo Como se comentó, el 

principal Objetivo de esta banca era el que pudiese financiar a las unidades 

productivas que se les d1f1cultara el financiamiento por otros medios o 

intermediarios, como el acudir directamente a la banca comercial o al mercado de 

valores Destacan tres avances logrados por la banca de desarrollo en el periodo de 

estudio El primero de otlos se refiere a Ja mayor canalización de los recursos hacia 

el sector privado El segundo y el mas importante, lo constituye el apoyo que se le 

comenzó a brindar pnn.::.1pa!mente a la micro, pequeña y mediana empresa, y cabe 

recalcar sobretodo. el apoyo que se le brindó en asesoría técnica y financiera hacia 

estos grupos de empresas al funcionar princ1palmen:e como banca de segundo piso 

El tercer avance se refiere a la diversificación en las tuentes de financiamiento de la 

banca de desarroiio, en donde destacan los casos de Nafin y Bancomext 

Desde sus inicios hastc:: e: periodo de estudio, el sistema financiero nacional estuvo 

muy protegido, y ante el proceso de apertura externa, que comenzó a 1ntens1f1carse 

a partir de 1985, el sistema financiero siguió siendo un sector bastante protegido con 

relación a otros sectores de la economía. Esta fue una de las causas que 
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permitieron el que los márgenes de intermediación financiera en el periodo de 

estudio en nuestro país fueran mayores a los internacionales, por tanto, el 

financiamiento otorgado por la banca comercial resultó todavía costoso para las 

empresas (comparado con estándares internacionales) En cuanto a la apertura de 

los servicios financieros. los acuerdos suscritos en el TLC parecen ser los 

adecuados si se comparan con los realizados en otros sectores de la economía, sin 

embargo, en las reservas y excepciones que el gobierno mexicano realizó se 

observa la protección que se le brindó todavía al sector financiero dentro del 

proceso de apertura externa. sobretodo en lo que atañe a la entrada de bancos y 

casas de bolsa a nuestro país 

Las condiciones internacionales influyeron de manera importante en el sentido que 

llevarían las reformas en nuestro país. ya que buena parte de ellas se realizó con tos 

objetivos de acercar el funcionamiento del sistema financiero mexicano a los de las 

naciones más desarrolladas y perm1t1r la libre mov1t1dad de capitales De esta forma. 

el proceso de globalización financiera permitió que empresas mex1canas así como 

instituciones bancarias obtuvieran recursos externos en los mercados 

internacionales por medio de créditos drrectos o bien por la colocación de bonos o 

acciones en otros mercados Por cons1gu1ente. en el periodo 89-94 se presentan 

condiciones que favorecen el f1nanciam1ento ni sector privado en moneda extranjera; 

este resulta ser importante dada !a necesidad de 13 industria nacional de importar 

bienes 1ntern1edios y de capital. de esta forma. con \w react1vac1ón económ1ca 

iniciada en 1989 PI financiamiento de! SPctor privado en moneda extranjera 

significaba un incremento en la inversión Sin embargo. con ta c'evaluac1cn que se 

presentó en diciembre de 1 994, muchas E:mpresas mexicanas quedaron. corno 

ocurrió en 1 982. al borde de una 1nsolvenc1a f1nancier2 

En cuanto a las drfrcultades que afectaron ~': sistema financiero, s~n lugar a duda, el 

incremento en la cartera vencida que presentó tanto la banca comercial como la de 

desarrollo durante estos seis años de estudio resultó ser el problema rnás 
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apremiante para los bancos. Sin embargo, cabe señalar que Jos montas no son 

iguales en ambas bancas. 

La banca de desarrolla presentó un incremento en su cartera vencida cercano al 

400°/o en 1989, originado básicamente por la cartera vencida de la actividad minera 

y de la industria siderúrgica y de productos metálicos; posteriormente desciende con 

respecto a su cartera crediticia total entre 1990 y 1993 para ascender nuevamente 

en 1994 cuando alcanza el 2.4º/o motivado ahora por otros intermediarios 

financieros La situación de la banca comercial resultó ser mucho más severa 

Como se observó, este problema inicia desde antes de la privatización de la banca 

nacionalizada y se agrava año con año hasta 1994 cuando alcanza un 7.4°/o, 

originado principalmente por los sectores de la 1ndustna de la construcción, vivienda 

y crédito al consurno 

Son varios las razones que explican el 1ncremento en la cartera vencida en los años 

de estudio. La apertura comercial iniciada años atrás comienza a poner en una 

difícil situación f1nanc1era a empresas que se vieron imposibilitadas para competir 

con empresas extranjeras y ante tal situación muchas de ellas tuvieron que cerrar. 

Por otro lado, ademas del incremento en la captación bancaria, la gran afluencia del 

crédito al sector privado t1eno sus orígenes en la eliminación del encaje legal y de la 

canaltzac1ón selectiva del crédito quo ante el proceso de desregulación y de 

saneamiento de las finanzas públicas prop1c1aron una gran afluencia de recursos del 

sector bancario hacia el sector privado que era necesario colocar. Pero también se 

encuentra el problema en la asignación del crédito ya que en años anteriores no 

existió una correcta evaluación de los proyectos Además. a partir de 1992 el 

problema se agudizó ante una menor actividad económica 

Si bien se tomaron medidas paré3 prevenir la cartera vencida por un lado, con un 

control más estricto de los créditos, y por el otro, con incrementos en las reservas 

104 



CAPiTl:J,O V Conelu.•ion<'$ 

que evitaran agravar la situación financiera de los bancos. como se apreció, éstas 

resultaron ser insuficientes. 

Como recomendaciones se pueden señalar el que los nuevos bancos capten los 

recursos de zonas descuidadas por los bancos ya existentes. es decir, se debe 

fomentar la creación de bancos regionales para recoger ahorro de zonas y estratos 

de la población descuidados y desconcentrar así un poco el servicio de banca 

Además, se debe tener cuidado de que los nuevos bancos o el sistema bancario en 

su conjunto no se encuentre a disposición de determinados grupos industrrales como 

ocurrió en el pasado. 

Una de las lecciones más unportantes que se desprende de la liberalización 

financiera es que esta por si misma no es suf1c1er.te para me1orar la eficiencia del 

sistema financiero en general y del sistema bancario en particular; es necesario un 

proarama de desarrollo financiero que realice cambios sobre la estructura de 

mercado oligopólica y sobre la dirección y "cultura" bancaria 

De aquí se destaca la 1mportanc1a de incrementar el ahorro no financiero mediante 

una política que est1111ule el crocim1ento de la product1v1dad y la reinversión de 

utilidades, es decir. debe darse un3 politic.:i de financiamiento de tipo inclusivo 

acompañado de una politica industnai que permitan financiar a 185 pequeñas y 

medianas empresas ya que a pesar de cualquier me1ora en (?\ sistema bancario y de 

valores no podréln. por si mismos. financiar exitosamente a estos grupos de 

empresas 

Desde esta perspect1va, se debe actuar en dos sentidos: por un lado incrementar los 

pasivos al facilitar. mediante la reducción de los márgenes de 1ntermed1ación. el 

acceso a créditos a las empresas y al desarrollar una cultura bancaria de evaluación 

de proyectos mas que de "evaluación de garantias". Por otra parte, debe 
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incrementarse el capital de las empresas, el cual es un objetivo más ambicioso y de 

más largo plazo; en este aspecto se debe actuar en tres frentes: el crecimiento 

económico que permita a las empresas generar utilidades, una adecuada política 

fiscal que propicie la reinversión de utilidades y la ampliación del mercado de 

valores. 

Por último, esta claro que la mayor liberalización e innovación en el sistema 

financiero mexicano debe ir acompañada de una mayor supervisión. Por lo que se 

debe implementar un estricto control en la asignación de recursos que los bancos 

hagan hacia empresas industriales en donde éstas tenga participación accionaria. 
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