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Introducción 

La configuración financiera mundial ha estado en constante transformación durante los 
últimos treinta años debido a varios factores, tales como: las nuevas tecnologias, la 
participación de nuevos actores y la desintermediación financiera. El sistema monetario 
estuvo sujeto, desde los años sesenta. a crisis sucesivas, que se convirtieron en casi 
continuas y permanentes desde fines de los años sesenta, tras del abandono del sistema de 
Bretton Woods en 1971, quedó claro que la creciente liberalización de las transacciones 
corrientes y las transacciones de capital , no prevista esta última, mantenian una potencia¡ 
incompatibilidad con un sistema de tipos de cambio fijos, pero ajustables, con movimientos 
de capital libres, sobre todo si las politicas monetarias seguían diseñándose con 
independencia. 

Tras el colapso del sistema monetario de posguerra, los paises desarrollados adoptaron un 
régimen de desregulación y liberalización financiera para hacer frente a nuevas tecnologías 
e instrumentos, así como canalizar los grandes montos de recursos disponibles. En tanto, 
los países en desarrollo adoptaron una política de desregulación de la economía, de 
reformas estructurales, las cuales estaban encaminadas a implementarse en varios frentes: 
menor participación del Estado en la economía, privatizaciones, apertura comercial y 
liberalización financiera; todo ello con el objetivo de hacer frente al colapso del modelo de 
crecimiento con intervención del Estado. Los propulsores del proceso de desregulación 
financiera presentaban dichas reformas como la única alternativa viable para solucionar los 
problemas en que se encontraba inmersa la economia mundial, apoyando el crecimiento 
económico mediante la mayor captación de ahorro interno. 

Las bases teóricas sobre la que recae la contribución del sistema financiero en el desarrollo 
económico, son los trabajos de McKinnon (1973) y Shaw (1973), subrayan el papel jugado 
por la liberalización financiera en el crecimiento del ahorro y, por tanto, de la inversión. Estos 
autores sostienen que las políticas que conducen a una represión financiera reducen los 
incentivos a ahorrar, un menor ahorro, conduce a inversiones y crecimiento menores. Por lo 
tanto, las mayores tasas de interés resultantes de la liberalización financiera inducen a las 
economías a incrementar el ahorro. 

La Liberalización Financiera es un proceso que se gesta en paises con menor desarrollo 
económico y en específico en el campo del financiamiento del desarrollo. La liberalización 
enfatiza la mayor participación de intermediarios financieros privados como determinante 
para que la canalización del crédito se lleve a cabo bajo criterios económicos (rentabilidad y 
pronta recuperación) y no políticos o de financiamiento del déficit gubernamental. 

Durante los años ochenta la economia mexicana estuvo determinada por varios factores, 
por un lado, el creciente déficit fiscal y gasto público provocaron el aumento de la demanda 
agregada y con ello inflación, además de esto se presentaron presiones en el tipo de 
cambio, para financiar el excesivo gasto gubernamental se recurrió al endeudamiento 
especialmente del exterior. Por otro lado, la regulación excesiva a la que estaba sujeto el 
sistema financiero no permitía que este se desenvolviera de manera eficiente, como 
consecuencia de un mercado de valores poco desarrollado, tasas de interés controladas por 
la banca central y por su incipiente intennediación financiera para captar ahorro, provocaron 
perder influencia en la economía real, motivando con ello a desincentivar al ahorro y con ello 
a la inversión de proyectos. 

Las relormas al sistema financiero iniciaron en 1988 con la liberalización de las tasas de 
interés activas y pasivas, la eliminación del encaje legal que después fue sustituido por el 
coeficiente de liquidez en 1991, y por la eliminación de los controles selectivos del crédito. 
Ello, con el argumento de que la profundización financiera implica no sólo una mayor 



productividad del capital, sino también una mayor tasa de ahorro y, por lo tanto, un mayor 
volumen de inversión y con ello, mayor crecimiento de la economía. 

Pese a la adopción de una nueva politica económica bajo la supervisión de organismos 
financieros mundiales como el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional la 
economia mexicana nuevamente experimentó una crisis económico-financiera a finales de 
1994. 
Dentro de este contexto de crisis económico-financiera recurrentes de la economia 
mexicana es pertinente la reflexión sobre el papel asumido y que puede desempeñar el 
sistema bancario; no olvidando que el desarrollo del sistema depende de las condiciones 
macroeconómicas del país y de la percepción que el gobierno mexicano tenga de la 
actividad bancaria en la contribución del crecimiento económico. 

Hasta el momento, el sistema bancario privado ha sido incapaz de convertirse en el 
promotor que favorezca la consecución del desarrollo económico, dado que la movilización 
de fondos efectuada por la banca representó un derroche de recursos debido a malas 
inversiones y a créditos cruzados efectuados por los banqueros con anterioridad a 1994, 
anle la imposibilidad de recuperación del crédito, dadas las nuevas condiciones 
macroeconómicas se hicieron evidentes los problemas de liquidez y solvencia del sistema, 
que impiden a éste realizar su función principal de intermediación bancaria. 
De manera paralela a este contexto, el sistema bancario experimenta la reducción en el 
número de instituciones de crédito participantes de tal suerte que la conformación de una 
nueva estructura parece reforzar la característica principal del sistema, entiéndase aquella 
que el sector bancario es un mercado altamente concentrado. 

Es de suponer que el sistema bancario nacional deberá seguir modificando su estructura en 
la búsqueda de garantizar su funcionamiento como tal; por lo que la presencia de 
instituciones de crédito extranjeros en el sistema adquirirá singular relevancia dado los 
importantes recursos y la mayor experiencia que poseen en la realización de las actividades 
bancadas respecto de los bancos nacionales. 

Por tanto, la hipótesis que se maneja en este trabajo es que el proceso de liberalización 
financiera y el conjunto de políticas que se instrumentan para tal fin, asi como el papel del 
financiamiento de la banca comercial en la economía, han sido incapaces de incrementar en 
forma sostenida la tasa de crecimiento económico. Es por ello, que la liberalización ha 
afectado la producción nacional interna, el crecimiento económico y ha generado 
inestabilidad bancaria durante el periodo de los años noventa. 

El presente análisis sobre el sistema financiero en México, en particular el sistema bancario, 
y su impacto en el financiamiento de la economía se desarrolla prácticamente durante la 
década de los años noventa. inicia, en el Capítulo 1 estableciendo el aspecto teórico sobre el 
papel del sistema financiero en el crecimiento económico. El Capítulo 11 parte de una breve 
descripción de las condiciones iniciales de la economía anteriores a la reforma financiera 
que se emprendieron hacia fines de los años ochenta. Estas condiciones se enmarcan en el 
enfoque de represión financiera, además se realiza una descripción de las reformas 
financieras promovidas entre 1988 y 1994, encaminadas a la liberalización financiera, que 
permite analizar, en el Capitulo 111, sus relaciones con el resto de las reformas, emprendidas 
en un ambiente de estabilización macroeconómica, además de examinar el proceso de 
intermediación bancaria durante ese período, el cual desembocaría en la crisis 
económico-financiera de fines de 1994, considerando con ello sus implicaciones. 
Finalmente. en el Capitulo IV se analiza la evolución del sistema financiero, específicamente 
el sistema bancario, y su impacto en el financiamiento de la economía después de la crisis 
de 1994-1995 hasta el año 2001, asi como los principales factores que explican la lenta 
recuperación del sistema, por último, se señala el crecimiento económico obtenido en 
ausencia de crédito bancario. 



Capitulo 1. Sistema financiero y su Implicación en el deurrollo económico 

Para los países en vías de desarrollo el proceso de crecímiento económíco venía en varias 
formas, en un principio, la base del desarrollo era la creación de un sector industrial dinámico 
que fuera el motor del crecimiento de la economía, en otro momento de la historia, se apreció 
que para lograr crecer era necesario impulsar el sector primario, así, con ello, se transferirían 
los excedentes de dicho sector necesarios para impulsar al sector secundario, y con ello, lograr 
la industrialización y, por tanto, el desarrollo económico. 

Por tanto, para alcanzar el desarrollo económico es necesario que los distintos sectores que 
componen la economía se encuentren interrelacionados, además de mantener un mejoramiento 
constante. Para ello, se ha considerado la participación y la importancia del sistema financiero 
sobre el desarrollo económico. 

1.1. Definición y c11racterlatlc11s del sistema financiero 

El sistema financiero es un conjunto orgánico de instituciones que generan, captan, 
administran, orientan y dirigen, tanto el ahorro como la inversión, en el contexto 
político-económico que brinda el País. Asimismo, constituye el gran mercado donde se 
contactan oferentes y demandantes de recursos monetarios'. 

El sistema financiero es, por tanto, un sector más de la economía dedicado no a la producción 
de bienes, sino ::i l::i producción de scrJicio5, lo5 ll::im::ido::; 5crJicio5 fin::inciaros. Como cu::ilquier 
otro sector productivo utiliza diversos factores de la producción. Como estos factores de la 
producción son escasos, el funcionamiento del sistema financiero representa un costo de 
oportunidad importante para la sociedad. El aporte del sistema financiero al crecimiento 
económico depende de la cantidad y la calidad de los servicios suministrados se canalicen de 
manera eficiente a las necesidades de la economía. Por tanto, el sistema financiero se justif"tc:a 
sólo cuando promueva el progreso de la productividad y de esta manera propicie un desarrollo 
económico más acelerado. Desde este punto de vista el sistema financiero es sin duda un 
complemento de los otros sectores productivos de la economía del país. 

Para que el sistema financiero pueda cumplir totalmente su función es necesario se cumplan 
una serie de requerimientos. Para Lizano (1993) estos requisitos se enumeran a continuación: 

a) Desarrollo institucional. La creación de un número importante de instituciones y empresas 
financieras es una condición necesaria para el buen funcionamiento del sistema financiero. Ya 
que la variedad de instituciones promueve la diversidad de servicios y la diversidad de 
títulos-valores y de transacciones financieras que puedan llevarse a cabo en los mercados del 
sistema financiero. 

b) Sistema ele regulación y supervisión. El correcto funcionamiento del sistema financiero 
exige un escrupuloso sistema de regulación y un somero sistema de supervisión. Es 
necesario un complejo sistema de leyes y reglamentos, de normas y disposiciones, para 
asegurar que el sistema financiero cumpla de manera eficiente su objetivo. Ya que la 
confianza del público depende en mucho de la regulación y supervisión a las cuales estén 
sometidas las entidades financieras. 

1 Metcriul de upoyo, '\\.istema Financiero y Afercado de Valores", Centro Educativo del Mc..TCndo <le Valores, 
Asociución Mcxicw1a Uc Inh.T11u.:dj1u-ios l3ursúlilcs, Mé.xioo, 1998, pp. 1. 



c) Formación de recursos humanos. Es necesario establecer y exigir un esfuerzo permanente y 
sistemático para mejorar constantemente el personal del sistema financiero. Manteniendo 
especial atención en factores como: las políticas económicas, monetarias y financieras; en el 
marco jurídico, en la aparición de nuevos tipos de títulos-valores y de transacciones 
financieras, así como en las nuevas tecnologías. 

d) Flujo de información. La información fidedigna es de primordial importancia desde varios 
puntos de vista: representa un elemento de juicio para la toma de decisiones; se convierte en 
un instrumento necesario para que las entidades encargados de la regulación y supervisión 
puedan valorar las condiciones de funcionamiento de las instituciones financieras; por último, 
exige a cada una de las instituc·oones financieras suministrar informac·1ón que sirve de base a 
las demás para formarse un juicio sobre su condición. 

e} Marco legal. El sistema financiero requiere un marco legal preciso y renovado 
permanentemente para lograr el buen funcionamiento del mismo. Esto se muestra 
principalmente en lo referente a los contratos. En la medida en que se puedan hacer cumplir 
los contratos y cuanto más firme sea el sistema de sanciones y penas para quien los 
incumplan, mejor funcionará el sistema financiero. 

Para Lizano (1993) en la medida que los cinco requisitos se cumplan favorablemente, mejores 
serán las posibilidades de asegurar una operación adecuada del sistema financiero, la cual se 
distingue por tres caracteristicas: 

1) crear confü:mza en el púbr1co (nhorrodorcs. ·onvcrsionistos. los cntidodc:; rectoro:; y 
reguladoras del sistema financiero y la opinión pública). Dicha confianza se basa en: disminuir 
riesgos, afianzar'ª confianza y protegerª' público. 

2) Promover la competencia. Un buen sistema financ·1ero depende en gran medida del grado de 
competencia que exista entre las diferentes instituciones financieras que lo componen. Ello 
obliga que los intermediarios financieros se preocupen seriamente por mejorar los servicios y 
aumentar la productividad. Además de disminuir Jos costos de transacciones financieras. 

3) Propiciar la coherencia. Es preciso que las entidades rectoras del sistema financiero 
dispongan de procedimientos claramente establecidos y determinados para evitar que sus 
decisiones sean invalidadas por los intermediarios financieros y poder buscar la congruencia 
necesaria de la operación de las entidades financieras para la consecución de los objetivos 
establecidos. 

1.2. Lo• servicios que ofrece el sistema flnenciel'O 

Kitchen (1990) generalmente considera que el sistema financiero proporciona cuatro 1'1pos de 
servicios los cuales se analizan a continuación. 

En primer lugar, provee medios de pago de aceptación general. Crea y destruye activos y 
pasivos financieros que son utilizados por los miembros de la sociedad para llevar a cabo 
transacciones, ventas y compras, cuyo precio y valor se expresan por medios de pago. Se trata 
del proceso de monetización de la economía. 

En segundo lugar, proporciona servicios de Intermediación financiera entre las unidades 
económicas que disponen de un excedente de recursos (ahorradores) y aquellas otras 
deficitarias que requieren recursos financieros adicionales (inversionistas o productores). Como 
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Indica Kitchen (1990) los intermediarios suministran un medio indirecto para traspasar fondos de 
los ahorradores a los prestatarios. Este proceso de intermediación tiene dos funciones 
primordiales: provee a los ahorradores de un rendimiento como premio por depositar sus 
ahorros, y es segundo término, se utilizará para trasladar el riesgo de tos prestamistas al 
intermediario. Tal como indica McKinnon (1973), disponer de recursos no significa disponer de 
oportunidades. Si no hubiera posibilidad de realizar transacciones financieras, resultaría que 
cada unidad económica tendria que utilizar en ella misma todos sus recursos, aun cuando se 
tratara de actividades de baja o poca rentabilidad, esto por cuanto no tendria posibilidad de 
trasladarlos fuera de su propia unidad económica. Se percibe como el autofinanciamiento 
ocaslonaria una notoria fragmentación del mercado, la cual conduciría a una asignación 
deficiente de los !actores de la producción, se desperdiciarian oportunidades de inversión y se 
reducirian las posibilidades de crecimiento económico. La aparición de las transacciones 
financieras cambia sustancialmente la situación. 

La Intermediación financiera resulta más conveniente que la transacción financiera directa por 
varias razones; el conocimiento especializado, la experiencia y la información acumuladas, las 
economlas de escala y fa dispersión del riesgo. Ello le permite al inlem1ediario financiero pagar 
más al ahorrador y cobrar menos al inversionista que en el caso de la transacción financiera 
directa y aun así obtener una ganancia para si. 

En definitiva, Kilchen (1990) menciona "un proceso ulterior e importante cumplido por las 
inslituclones financieras es ta transformación de tos instrumentos financieros de corto plazo en 
instrumentos de \argo plazo", proceso conocido como transfonnación de los vencimientos, e\ 
cual es muy importante pnm estoblcccr el finnncinmiento de proyectos a lnrgo pln::o . 

En tercer lugar, "el sistema financiero facilita el manejo y administración de la cartera de activos 
de las unidades económicas. Por lo general, la riqueza (activos) se guardan por razones de 
precaución, y de especulación .... La creación del sistema financiero ofrece importantes 
alternativas: una amplia gama de activos financieros (titulos-valores). con diferentes 
características, (plazo, rendimiento, riesgo, liquidez)"! 

Por último, el sistema financiero ofrece servicios de soporte a las finanzas públicas. Conforme 
se desarrolla y perfecciona el sistema financiero, se generan nuevas posibilidades de obtener 
recursos financieros, tanto para el sector privado como para el sector público. Para los paises 
que cuentan con un sistema tributario inconsistente e incipiente puede representar una ventaja. 
Asl et sector público puede recurrir al endeudamienlo interno, mediante la emisión de sus 
propios titulas-valores en el mercado financiero . 

1.3. El sistema financiero y su Impacto en e/ d•••nollo económico 

En la mayoria de los paises en desarrollo, el sistema financiero se encuentra poco desenvuelto, 
con muy pocas instituciones financieras, además de ofrecer pocos instrumentos, en general, 
cuenta con un sistema financiero poco desarrollado y muy pequeño en relación con et tamaño 
de la economía. 

La perspectiva neoliberal le atribuye especial importancia a la participación del sistema 
financiero en el desarrollo económico. Los adeptos a este pensamiento sustentan que un 
sistema financiero poco desarrollado limita el crecimiento económico. 

1 Liuno. E<luunlo. "/..a 1'l'fi1n11ufina11ciera 4!11 Américil l..i1tüu1 ". CEMLA. MCxico. 1993, pp. 15 
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Existe un grado inevitable de riesgo para la economia nacional en la movilización y utilización 
de las finanzas, en la medida en que el resultado de su utilización es incierto. Teniendo en 
consideración ese riesgo, la hipótesis del desarrollo considera al sistema financiero como un 
Insumo necesario para lograr el proceso de desarrollo y, por ello, un riesgo necesario a ser 
aceptado. 

Sin embargo, el uso eficiente de las finanzas no puede ser una condición suficiente para el 
crecimiento económico. 

Muchos estudios referentes al sistema financiero lograron un consenso durante los ª"ºs 
setenta, entre los que destacan los siguientes: Porter (1966), Goldsmilh (1969), McKinnon 
(1973) y Shaw (1973), los cuales coinciden en la relación entre desarrollo financiero y 
crecimiento económico, en el cual el primero propicia el segundo. 

El sustento teórico sobre el papel que juega el sistema financiero en la economía se basa en la 
relación entre los ahorradores y los inversionistas principalmente. Visto desde la perspectiva de 
una economia que mantiene un sistema financiero poco desarrollado, en el cual no existen 
transferencias de ahorros de una persona a otra, y las inversiones se dan con los recursos 
propios, es decir, de autofinanciamiento. Por lo tanto, los recursos con los que se cuentan no 
son canalizados de manera eficiente. 

Los traspasos de recursos pueden realizarse de manera directa de los ahorradores a los 
inversionistas mediante préstamo personal. Existe otra opción, que es la que opera de manera 
indirecta por medio de la intermediación financ iera. Pero ello debe ofrecer algunos 
requerimientos, tales como: proveer incentivos para que la gente ahorre, aumentar los montos 
de la inversión y , la inversión tiene que asignarse de manera eficiente. 

Por lo tanto, resulta evidente que el desarrollo de mercados, instituciones e instrumentos 
financieros proporciona mayores oportunidades e incentivos a los ahorradores e inversionistas. 
Además, el surgim·oento de instituciones financieras especializadas, las cuales integran un 
mercado de capital que permitirá tener las mejores oportunidades de inversión. Por tanto, los 
recursos se asignarán de manera ef"teiente y, con ello, los montos de inversiones, que "evará 
consigo un rápido crecimiento económico. 

Es por ello, que se menciona que el desarrollo financiero es necesario para promover el 
crecimiento económico, aunque hay que señalar que existen otros elementos para hacer 
redituable la inversión. 

Como asevera Kitchen (1990) "Las instituciones financieras al realizar las funciones de 
transformación de vencimientos y de transferencia de riesgo, las instituciones juegan un papel 
importante mediante el incremento de la movilización del ahorro y elevan, asi, el nivel de la 
inversión y, es de esperar, la tasa de crecimiento económico". 

Hay que recalcar que el proceso de intermediación financiera depende de manera decisiva de 
la eficacia del sistema bancario, ya que los mercados de valores de los paises en desarrollo 
mantienen un papel menor para este proceso. 

Retomando los aspectos teóricos sobre el papel del sistema financiero en la economía, las 
primeras contribuciones indican que existe una fuerte correlación positiva entre la trascendencia 
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del desarrollo financiero y et crecimiento económico. No todos coinciden en la Importancia que 
le otorgan a los canales de transmisl6n. > 

McKinnon (1973) y Shaw (1973), influidos en gran medida por las experiencias exitosas det 
sudeste asiático, subrayan el papel jugado por la llberalizacl6n financiera en el crecimiento del 
ahorro y, por consiguiente, de la inversi6n. 

La investigación sobre la retacl6n entre el desarrollo financiero y el crecimiento econ6mico ha 
recibido una nueva fuente de inspiraci6n procedente de la literatura del "crecimiento end6geno" 
Al centrarse en casos en los que el producto marginal del capital es siempre positivo, esta 
literatura proporciona un marco analltico en el que los mercados financieros Influyen sobre el 
crecimiento no sólo de forma coyuntural, sino a largo plazo. Dentro de esta escuela, los 
modelos de Bencivenga y Smith (1991) y Greenwood y Jovanovic (1990), destacan c6mo la 
creación y el desarrollo de las instituciones financieras conduce a una relación positiva entre la 
intermediación financiera y el crecimiento económico. Dicho asl, los intermediarios financieros 
juegan un papel central a la hora de asignar el capital a su mejor utilización posible. 

El desarrollo financiero tiene un efecto dual sobre el crecimiento económico. Por una parte, el 
desarrollo de los mercados financieros pueden aumentar la eficiencia de la acumulación de 
capital, por otra parte; la intermediación financiera puede contribuir a incrementar la tasa de 
ahorro y, con ello, la tasa de inversión. Goldsmith (1969) sellala la correlación positiva entre 
desarrollo financiero y la tasa de producto real per cápita. Además, arguye que el proceso de 
crecimiento tiene efectos de retroalimentación sobre los mercados financieros creando los 
incentivos parn un mayor dc::::irrollo fin:incicro . 

McKinnon (1973) y Shaw (1973) ampllan el argumento anterior sellalando que la profundización 
financiera implica no sólo una mayor productividad del capital, sino también una mayor tasa de 
ahorro y, por tanto, un mayor volumen de Inversión. Dichos autores se concentran en los 
efectos sobre el ahorro y la inversión de las medidas de polltlca económica que afectan a los 
mercados financieros. De manera particular, estos autores sostienen que las pollticas que 
conducen a una represión financiera (por ejemplo, tasas de interés real negativas) reducen los 
incentivos al ahorro.• Un menor ahorro. provoca una inversión y crecimiento económico 
menores. Por lo tanto, concluyen que los mayores tipos de interés que resultan de la 
liberalización financiera inducen a las economlas domésticas a incrementar el ahorro. 

Greenwood y Jovanovic (1990) presentan un modelo en el que tanto la intermediación 
financiera como et crecimiento económico son endógenos. En dicho modelo, et papel de las 
instituciones financieras consiste en recoger y analizar la información para canaliz8f" los 
recursos disponibles para la inversión hacia aquellas actividades que proporcionan una mayor 
tasa de retorno. En dicho trabajo se muestra que existe una relación positiva de doble sentido 
entre el crecimiento económico y el desarrollo financiero. Por una parte, el proceso de 
crecimiento estimula una mayor participación en los mercados financieros. con lo cual se 
estimula la creación de instituciones financieras. Por otra parte, las instituciones financieras, al 

1 Los términos "'desarrollo financiero .. e "intennediación financiera .. se usan de manera indistinaa. Sin embargo, el 
desarrollo financiero deberia considerarse, un conccJ'l'(o mis amplio, que incluye las innov•cioncs financieras 
ocurridas fuera del sistema bancario. Debido a la falla de datos referentes a las innoveciones financieras no bancarias 
en los paises en desarrollo, el grado de desarrollo financiero se mide efectivamente a través del nivel de 
intenncdiac: ión financiera alcanzado por el sistema bancario. 
4 Represión financiera se refiere a un conjunto de controles informales impuestos por los gobiernos en el 5eetor 
financiero. Caracterizados por mantener topes a las wiu de intctés y requerimientos de rnervas principalmente. 
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recoger y analizar la información de inversores potenciales, trae consigo mayor eficiencia en la 
toma de decisiones sobre proyectos de inversión y, por tanto, estimula la inversión y el 
crecimiento. 

Otro modelo Bencivenga y Smith (1991) muestra que los individuos se enfrentan a 
incertidumbres sobre sus necesidades futuras de liquidez. A este respecto. se puede elegir 
entre invertir en un activo liquido o en uno no liquido, con mayor riesgo, pero con mayor 
productividad. En este panorama, la Intermediación financiera aumenta el crecimiento al 
canalizar el ahorro hacia las actividades con alta productividad, permitiendo al mismo tiempo a 
los agentes reducir el riesgo asociado a sus necesidades ele liquidez. 

En una linea de pensamiento similar, Levine (1992) analiza los efectos de estructuras 
financieras alternativas sobre el crecimiento económico. En su modelo. las Instituciones 
financieras impulsan el crecimiento de la fracción del ahorro total dedicado a la inversión y 
evitan liquidaciones de capital prematuras. 

La hipótesis de McKinnon y Shaw sugiere que el nivel de intermediación financiera deberla 
estar estrechamente relacionado con el tipo de interés real existente, debido a que el nivel de 
tipos de interés reales, cuando cae por debajo de sus niveles competitivos normales, da una 
idea de la medida de ta represión financiera. De acuerdo con esta tesis, un tipo ele lnteres real 
positivo estimula el ahorro financiero y la intermediación financiera, aumentando asi la oferta de 
crédito al sector privado. Esto, a su vez, estimula la inversión y el crecimiento. 

1.4. Represión fin:mclcr:i 

El término represión financiera se refiere a aquellas economlas en desarrollo que no tienen 
mercados libres de capital, es decir, se caracterizan por mantener controladas las tasas de 
interés por parte del gobierno y, especlficamente por tener controles que tienen como resultado 
tasas reales de interés negativas de los depósitos. La teorla ele la represión financiera tiene sus 
bases teóricas con McKinnon (1973) y Shaw (1973). 

La teorla sobre la represión financiera se basa en que los mercados de capital no se 
encuentran en equilibrio y son ineficientes. Se argumenta que la represión limita el crecimiento 
del sistema financiero, debido a que se restringe et progreso de las instituciones que lo 
componen y con ello, los instrumentos que ofrece. 

La represión financiera generalmente se presenta por tres vlas: control sobre tasas de interés, 
el encaje legal y la canalización de la inversión. De la primera ele ell• se ocupan los llMlillis 
sobre los efectos que tiene la represión sobre el proceso aho~intermediac:iótHnWKSión. 
Debido al papel que juegan las tasas de inter6s para mant- el dinero como depósito 
bancarios. A continuación se analiza cada uno de estos elementos. 

Control de tasas de interés. Generalmente se imponen para alentar la inversión, Y• que 
mantener tasas bajas incrementar• en mayor medida el número de proyectos de 
inversión que mantienen un valor presente neto positivo aún cuando se tes descuenta la 
tasa activa. Este argumento sostiene que los recursos se trasladar6n, sin ob9t6culos, 
desde los ahorradores hasta los inversionistas. Algunas veces, aunque la tasa se 
considere positiva la represión hace que se vuelva negativa. El control a las taNS de 
Interés limita la disponibilidad de crédito a corto plazo, con ello, las empresas tendr6n 
poca actividad debido a que no pueden utilizar toda su capacidad corno consecuencia 
de no financiar su capital de trabajo, por lo tanto, no podré elevar su producción. Es por 
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ello, que la teorla de la represión financiera sostiene que la liberalización de las tasas de 
Interés tendrá como efecto mayores volúmenes de ahorro, de inversión y un crecimiento 
económico importante. 

Encaje legal. Se refiere a que los bancos comerciales aporten un porcentaje de los 
depósitos bancarios al banco central a una tasa de Interés muy pequella, con el fin de 
mantener cierta estabilidad al sistema bancario. Sin embargo, esto afecta en dos formas 
a la economla en general: por un lado, se desvia un monto importante de recursos de 
potenciales demandantes. Por otro lado, se deforma la estructura bancaria de tasas de 
interés. 

Canalización de la inversión. Se refiere a las pollticas seguidas por distintos gobiernos 
para orientar inversiones a sectores especificos de la economla con tasas de interés 
peque/las, con el fin de impulsar aquellos sectores considerados básicos para el 
crecimiento económico. 

La clave de la teoria de la represión financiera es la exposición de la relación entre ahorro, 
inversión y tasas reales de interés, con ello da un efecto positivo sobre et crecimiento 
económico. 

Por lo tanto, la teoria de la represión recomienda la liberalización que conduce a la 
profundización financiera.• Es decir, liberalizar principalmente las tasas de interés de loa 
controles del gobierno para promover el desarrollo de los activos y los pasivos financieros, 
odt:t111á::> Ut:t Ua1 pid a p1t:~lé111H.Jti Uts 11u:tc.Jia110 y largo plíU.Uti, n-=tet:tiario~ para rt:tíilizar 
inversiones. Con ello, se pretende estimular el proceso institucional, además de Incitar a loa 
agentes económicos a integrarse al sector financiero. Siguiendo con este argumento, se 
incrementarán los instrumentos ofrecidos por las Instituciones, hasta lograr completar un 
mercado de capitales, que sea extenso y eficiente. Esto provocará un mayor desarrollo 
económico. 

La teorla de la represión establece de manera importante el papel del sistema bancario como 
intermediario financiero fundamental en el proceso de ahorro-inversión. Puesto que en loa 
paises en desarrollo, los depósitos bancarios representan la fuente mas importante para loa 
ahorros. 

Presentados los argumentos teóricos sobre la represión financiera y su efecto sobre el ahorro, 
la inversión y el crecimiento económico, cabe destacar, que el argumento teórico al respecto no 
es definitivo, menos aún, la liberalización no es condición para el desarrollo del sistema 
financiero y su influencia en otras variables económicas. 

' Profundización financiera se refiere a la manera en que el sistema financiero logra penetrar en el sector real de la 
economía e incide de manera importante en el nivel del producto. 
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Capitulo 2. La economla rnexlcan• entra 1976 y 1994; de I• Repras!ón • I• 
Liberalización fin1ncier1 

2.1. El a/atema monetario lntemaclonal de poaguerr. 

Después de la segunda guerra mundial la planificación económica se expresaba en el deseo de 
los aliados de mantener una extensa cooperación entre las naciones en el campo económico. 
Sin embargo, tanto estadounidenses como ingleses acapararon dicha planificación durante la 
guerra. 

Es por tanto, que ambos paises desarrollaron planes económicos para aplicarlos a la 
comunidad internacional. El Plan británico, liderado por J.M. Keynes, quien proponía crear una 
unión internacional de compensación, teniendo como objetivo vigilar el desempeño de las 
bases establecidas por parte de los paises. Este organismo conduciría un volumen de liquidez 
monetaria internacional acorde a las exigencias de los intercambios, además de ser variable. 
Los bancos comerciales adquiririan cuentas en la organización. Además, la moneda sobre la 
que se expresaria la liquidez internacional tendría un valor en oro. Dicha organización cumpliría 
dos cometidos: tendría una función crediticia y otra función estabilizadora que se resumía sobre 
acreedores y deudores. 

Por su parte, el Plan estadounidense, basado en los planteamientos de H.D. White, quien 
pronosticaba el establecimiento de un fondo internacional de estabilización, en el cual cada 
país contribuiría con unn cuotn, que en su conjunto rcprc5cnl:Jbnn 105 rccur5o5 con lo:: que 
contaba el organismo; además, los préstamos a los paises que presentaban problemas 
económicos serian sometidos a condicionamientos por parte del organismo, con el fin de 
colaborar con el ajuste. 

En general, los planteamientos, tanto británicos como estadounidenses, coincidian en los 
aspectos sobre plantear cierto control de los tipos de cambio, por un organismo internacional, la 
creación de un conjunto de elementos para suplementar el volumen de la liquidez internacional 
disponible, la facultad al organismo, de ciertos poderes sancionadores y, en general, el 
establecimiento de un sistema de cooperación internacional. Aunque, había diferencias 
importantes entre los dos planteamientos en lo referente a los mecanismos de financiación y de 
ajuste. 

Sin embargo, las negociaciones entre británicos y estadounidenses terminaron con ef 
predominio del llamado Plan White, Acuerdo que quedó plasmado en Bretón Woods en 1944, y 
en el cual se crearon dos organismos internacionales: el Fondo Monetario lntemacional y el 
Banco Mundial, el primero de ellos tenia como objetivos, la elaboración de un código de 
conducta en materia monetaria internacional, establecer un sistema de pagos internacionales y 
suministrar ayuda condicionada a los paises con problemas de balanza de pagos. Et segundo 
organismo, tenia como objetivo ayudar al desarrollo de tos países, mediante el acceso a 
créditos a largo plazo. 

Por tanto, la planificación de la que se habló trataba de evitar tres factores: inestabilidad de los 
tipos de cambio, restricciones a los pagos y bilateralismo, y limitaciones al comercio 
internacional. Ello, con el fin de impedir el caos monetario vivido en los años treinta. 

Dado que la base de este sistema era la existencia de tipos de cambio fijos pero ajustables, 
empezaron a existir problemas con las transacciones de capital, ya que éstas no podían tener 
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restricciones o controles. Sin embargo, para la década de los sesenta, con la convertibilidad 
externa de las principales monedas europeas, se produjo una progresiva liberalización de flujos 
de capital, en un principio, de los movimientos de largo plazo. Hay que ael\alar que, esta 
liberalización dio paso a la libertad de movimientos de capital de corto plazo, ademés, de que el 
FMI apoyó esta polltica. 

Durante fines de los anos sesenta, el sistema monetario estuvo sujeto a r:rillis recurrentes que 
desembocaron en el hundimiento del sistema y su virtual abandono en 1971. Para ello, ea 
imperante sellalar dos factores que dieron paso a tal acontecimiento: por un lado, los grandes 
déficits de la balanza de pagos de los Estados Unidos, propiciaron que loa principales pal­
europeos y Japón vieran aumentar sus t-clas de d61area en una proporción mayor a la 
deseada, respecto de sus reservas totales y, creó desconfianza en el dólar. Muchos paises 
convirtieron dólares en oro, lo que provoc6 que las reservas rnetlllllcas de Estados unidos 
descendieran en gran medida y quedó de manifiesto la desfavorable relación entre sus r-rvaa 
y sus obligaciones a corto plazo, que pasaron a ser negativas en la segunda mitad de los anos 
sesenta. Por lo tanto, de ser un pala eminentemente acreedor pasó a ser el primer deudor a 
nivel mundial. Con ello, la hegemonla de Estados Unidos ha sido sustituida por un sistema de 
hegemonla compartida. Por otra parte, la liberalización de las transacciones de capital, 
comenzó a poner de manifiesto la incompatibilidad de un sistema de tipos de cambio fijos, pero 
ajustables, con movimientos de capitales librea, sobre todo si las pollticas monetarias se 
segulan desarrollando con independencia. 

Aunado a lo anterior, se presenta la crisis petrolera de 1974. Con ello, los precios del crudo 
:iumcnt:in de m:incr:i import:intc, :idcm~s. do los ingresos da l:i Org:iniz:Jción de Paises 
Exportadores de Petróleo (OPEP) que se vieron incrementados, debido a ello, los mercados 
financieros se vieron obligados a acelerar su proceso de desarrollo, con el fin de colocar los 
crecientes recursos capitalizados por los paises de la OPEP. 

En su conjunto, la crisis en la estructura de la economla mundial de posguerra y sus secuelas 
sobre los regfmenes monetarios y crediticios han dejado un contexto de Inestabilidad cambiarla 
e incertidumbre económica en los paises Industrializados, que han sido un factor poderoso para 
la transformación de los sistemas monetario y crediticios . 

Desde entonces el panorama financiero mundial se ha venido transformando de manera rápida, 
debido al surgimiento de nuevos mercados, instrumentos e innovaciones financieras, y mayorea 
agentes participantes. 

2.2. La economfa mexicana: el conrawto macl'Oeconómlco y la crlala de /a ba/anra de 
pago• (1971J-19112) 

Durante la década de los anos setenta el crecimiento económico mundial sufrió una 
desaceleración muy marcada debido a la ruptura del modelo de crecimiento de pot1guerT11. 
Como respuesta a ello, el gobierno mexicano manifestaba que la mayor Intervención del Estado 
era la mejor vla para hacer frente a tal desaceleración, ya que éste, al controlar los destinos de 
parte de la inversión y, por tanto, de operar sectores vitales de la economla, promoverla el 
desarrollo económico. Ademllls de apaciguar las constantes tensiones aocialea presentadas 
desde fines de los anos sesenta. Para ello, utilizó la expansión del gaato público, la Inversión en 
proyectos de Infraestructura creció de manera Importante, también aumentaron los rubroa de 
salud pública y educación. Tal estrategia de crecimiento no pudo ser -tenida, y provocó 
déficit fiscal y un creciente desequilibrio de la balanza de pagos. La economla entró en crisia, 
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aumentos en la inflación, baja producción. Lo que orilló al pals a firmar un convenio con el FMI 
para un rescate financiero. 

Durante este periodo de cambios del sistema monetario internacional, en México, se realiZaron 
algunas reformas al sistema financiero con el fin de constituir mejores condiciones de mercado, 
asl como, sentar las bases para tener un sistema financiero acorde a las necesidades de loa 
nuevos tiempos que vivla la economla nacional. En 1976 inician los procesos tendientes a crear 
un sistema de banca múltiple. Para el siguiente ano se emitieron los Certificados de la Tesorerla 
de la Federación (celes), lo cual Implicó un gran avance para la creación de un mercado de 
tftulos de deuda, siendo de gran importancia ya que resulto ser una fuente de financiamiento 
del gobierno. 

Con el descubrimiento de grandes yacimientos petrollferos la situación de la economla cambió 
al gozar de créditos externos. Debido a las expectativas de grandes y constantes ingresos, 
tanto el sector público como el privado, aumentaron sus proyectos de inversión. Sin embargo, 
los elevados ingresos públicos provocaron déficit fiscal, además de tener el tipo de cambio 
sobrevaluado, y con ello, grandes desequilibrios de la balanza de pagos. Cabe senalar que el 
gobierno hizo malos pronósticos sobre el precio del petróleo, puesto que crelan que el precio 
continuarla aumentando, además, contaban con que las tasas de interés externas 
disminuyeran. 

La politica fiscal expansiva se financió con crédito externo, principalmente con los grandes 
bancos comerciales. La tendencia creciente de la deuda externa vislumbraba un serio 
problcmo. Duronte el periodo 1!)70·1 !)80 el monto do lo deudo extorno creció de 7,200 o 16,000 
millones de dólares.• 

Con motivo de la inestabilidad de las exportaciones no petroleras, la balanza de pagos se volvió 
más dependiente de los ingresos petroleros, éstos a su vez, se encontrat.n supeditados a los 
precios internacionales. Para 1981 los precios internacionales del petróleo comenzaron a 
descender, aunado a ello, aumentaron las tasas de interés externas, lo que provocó un 
creciente déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, financiada en gran medida por 
endeudamiento externo. 

Debido a la continua calda de los precios del petróleo y a la ausencia de medidas para corregir 
el desequilibrio externo, no se pudo evitar la fuga de capitales, las cuales el gobierno las 
financiaba con la contratación de mayores préstamos del exterior, sin embargo, casi la mit8d de 
la deuda externa debla pagarse durante los próximos meses. Para 1982 el gobierno tuvo que 
devaluar la moneda, además de implementar otras medidas con el objetivo de frenar la salidll 
masiva de capitales y establecer un ajuste dentro de la economla. Durante el mismo ano, las 
reservas internacionales descendieron enormemente, lo que obligó al gobierno a congelar las 
cuentas bancarias denominadas en dólares aunado a una conversión forzada a un tipo de 
cambio menor que el del mercado. 

Sin embargo, los esfuerzos por evitar la salida de capitales del pals resultaron infructuosos, 
ademés, los créditos del exterior se vieron interrumpidos lo que acarreó recurrentes 
devaluaciones del peso, y con ello, la suspensión del pago de la deuda externa. Estos hechos 
desembocaron en la crisis de la deuda. 

6 Véase Zcdi1101 "Mexico'.s Reccnt Balance of Paymcnt.s Experience", cuadro 6, p. 971. 
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Como respuesta a la crisis el gobierno implementó el control de cambios generalizados y 
estatizó la banca. 

2.3. La economla mexicana entre 1982 y 1987. La primara etapa del cambio estructural. 

La crisis de 1982 representó para México la peor de su historia. Grandes desequilibrios en las 
finanzas públicas y en la cuenta corriente, combinados con la suspenllión de los ftujoa de ahOno 
externo, al igual que el detrimento de los términos de intercambio y la devaluación, marcaron el 
inicio de un periodo de elevada inflación y estancamiento económico. 

2.3.1. Primer programa de establ/lzaclón: Programa Inmediato de Reordenación 
Económica. 

Al posesionarse de la presidencia Miguel de la Madrid, tenia la tarea de restablecer el 
crecimiento, para ello, debla cumplir objetivos de corto y mediano plazo. En el corto plazo debla 
establecerse la estabilidad financiera y el control de la inflación. Para el mediano plazo se 
prevela estimular la competitividad de la economla, asl como incentivar el ahorro interno y 
disminuir la intervención estatal. 

Aunado a los elementos anteriores, el gobierno de De la Madrid propugnaba por realizar un 
cambio estructural, ya que argumentaba que la estrategia de desarrollo efectuada, antes de su 
llegada a la presidencia, provocó una deficiencia en la asignación de los recursos, adem•s, la 
intervención del Estado en la economla provocaba diferencias entre los sectores empr-iales 
y financiero:: del p:il::, y :iún. del extranjero. 

A fines de 1982, se presenta el Programa Inmediato de Reordenación Económica (PIRE), corno 
asevera Lustig (1992) con la aplicación de dicho programa se pretendla que la estabilidad de 
precios y el equilibrio macroeconómico podrlan restituirse mediante un fuerte reajuste del d6flclt 
fiscal y una marcada devaluación de la moneda. La austeridad fiscal frenarla la inflación y, 
aunada a la devaluación, generarla un superavit en la cuenta comercial. Para ello, era 
necesario no indizar los salarios nominales, el gobierno ajustó el aalario mlnimo y el salario de 
los empleados del gobierno a la inflación esperada y no a la del periodo inmediato anterior. Por 
supuesto, ello ocasionó una fuerte calda del salario real. 

Aunado a los problemas senalados, persistla otro factor, la deuda externa que representaba un 
monto de 92,400 millones de dólares y un servicio de la deuda que llegaba a 62.2% del valor de 
las exportaciones en 1982. Debido a los prestamos contratados durante los al\os 1981-1982, se 
acumularon los pagos en los siguientes anos. Las negociacion- se concentraron en la 
reestructuración del principal. Se pidió que los bancos reestructuran pagos por m6s de 20,000 
millones de dólares. También el sector privado reestructuró su deuda. En tanto, el gobierno tuvo 
que contratar nuevos préstamos para cubrir los pagos de los intereses de la deuda existente. 

Otro problema que habla que atacar era el relacionado con reducir la inflación y recuperar el 
crecimiento económico. Para ello, el gobierno mantuvo bajo d41ficit fiscal, adem6• de anclar 
precios como el tipo de cambio, precios de bienes y utrvicios, y los salarios. Pero ello no fue 
suficiente y la inflación permaneció en los mismo• niveles que cuando Inició el programa y, por 
tanto, no hubo crecimiento económico. Ya para 1985 el pal• enfrento otra crisis de balanza de 
pagos. 

Para hacer frente a esta crisis, se aplicaron rigurosas disposiciones de estabilización. Sobre las 
cuales pueden setlalarse la polltlca fiscal y monetaria que se tomaron l'Mtrictivas, adem•• de 
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devaluarse el tipo de cambio controlado, el libre ya se habla devaluado. Aunado a ello, tas 
medidas tomadas por el gobierno tenlan como objetivo realizar cambios estructurales. Tras el 
terremoto de 1985, el pala era visto con buenos ojos ante el panorama intemllcionat. Aunado a 
ello, et gobierno aplicó un programa de reformas tendientes a liberalizar el comercio exterior, 
reducir la inteJVención del Estado en ta economla y mantener pollticas macroecon6mlca9 
prudentes. 

En 1986 se presenta otro choque petrolero, el precio del combustible bajó de un promedio de 
25.5 dólares por barril una ano anterior a 12.0 dólares. Con ello, se presentaron nuevos 
desequilibrios para el pago de ta deuda externa. Ante ta inminencia de una moratoria unilateral 
por parte de México, tos bancos comerciales aceptaron cooperar con la Iniciativa llamada Plan 
Baker' y prestaron 6,000 millones de dólares, ademas de restructurar deudas anteriores. Las 
autoridades mexicanas estaban dispuestas a realizar lo que fuera posible con tal de llegar a tas 
metas propuestas de estabilización y cambio estructural. Esto orilló a que se buscaran ti.-ltes 
de financiamiento de instituciones oficlales. Se celebraron acuerdoa con el FMI por un monto de 
1,700 millones de dólares. Por otro lado, el Banco Mundial se comprometió a aportar 2,300 
millones de dólares en préstamos netos con et fin de apoyar el cambio estructural y sectorial. 

Ya en 1987, la preocupación del gobierno se basó en mantener estabilidad de precios y apoyar 
el crecimiento económico. 

El disponer de préstamos "frescos", recuperación del precio del petróleo provocaron un 
superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, aunado a ello, las reservn 
intcmncion::ilc:i numcnt::iron de m::incr;i import;into h;i:it::i llcg:ir :i niveles históricos. 

Durante el periodo 1982-1987, como sostienen Garrido y Penaloza (1996) en el terreno 
financiero se fomentaron medidas tendientes a reestructurar a los bancos y a crear condiciones 
legales para su recapitalización. Se establecieron restricciones al financiamiento directo del 
gobierno por parte del Banco de México. El papel del mercado de valores de definió, •I como 
la de las casas de bolsa apoyando al financiamiento de la deuda pública interna. Y se autorizó 
la participación de particulares en la serie ·e· de los consejos accionarios de los bancos. 

Sin embargo, la frtlgil situación de la economla se puso en evidencia cuando en 1987 la bolsa 
de valores se derrumbó, debido a un ataque especulativo contra la moneda. Ante ello, el 
combate a la inflación se volvió fundamental para la polllica económica. 

2.3.2. Pacto de Solidaridad Económica 

El Pacto, llamado asl porque el gobierno, los empresarios y los sindicatos de trabajadores 
"pactaron· no incrementar precios ni salarios. El programa contenla tres apartados: en primer 
lugar, el compromiso de aumentar el superévit fiscal primario y contr_. la oferta de cr6dllo 
interno para controlar la demanda agregada, en segundo lugar, introducir una polltlca de 
ingresos para romper la inflación Inercial y estabilizar la• expectativas. por último; adoptar un 
programa de reforma estructural que inclula una aceleración de la liberalizaci<>n ~al y la 
privatización de empresas públicas.• Loa primeros resultados arrojados de la Implementación 

7 James Bakcr era secretario del Tesoro de Estados Unidos cuando se presentó ese plUl en t 915. El cual hacia 
hincapié en promover el crecimiento económico. 
1 Lustig. Nora • .. Mblco: hacia la recotutrucción d< una economfa ... México, El Colegio de México-FCE. 1994. pp. 
74. 
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del Pacto fueron positivos e inmediatos, la inflación descendió de manera importante, debido a 
la aplicación de la polltica de ingresos y mantener una polltica monetaria y fiscal restrictivas. 

En cuanto a la liberalización comercial, sirvió para recuperar la confianza de la comunidad 
empresarial interna y externa, ya que indicaba la disposición de continuar con los cambios en el 
modelo de desarrollo económico, es decir; extender y profundizar el cambio estructural. Sin 
embargo, se especulaba si la liberalización y mantener el tipo de cambio fijo se mantendrlan 
debido al detrimento de la balanza comercial. La tasa de interés real interna tuvo que 
mantenerse elevada para impedir la salida de capitales. El Pacto logró controlar la inflación pero 
el crecimiento siguió siendo muy lento. 

2.4. La economla mexicana: atabllldad macroeconóm/ca y estructura flnancl.,. (1N8-
1994) 

2.4.1. Pacto para /a Establlldad y el Crecimiento Económico 

Al llegar a la presidencia Salinas de Gortati presentó el Programa para la Estabilidad y el 
Crecimiento Económico (PECE), el cual tenla como eje central la recuperación del crecimiento 
económico sin afectar la estabilidad de precios. Dicha recuperación se vela obstruida por las 
constantes transferencias negativas de recursos realizadas al exterior desde la crisis de 1982. 

Para contrarrestar las transferencias de recursos al exterior era necesario cumplir !rea objetivos: 
reducir la carga del servicio de la deuda, estimular la repatriación de capitales y atraer la 
inversión cxtr.:mjcr::i. 

La deuda externa segula siendo un obstaculo fundamental para la recuperación, lográndose un 
acuerdo que redujo la deuda contralda con los bancos comerciales para reducir los montos de 
las transferencias netas de recursos y, al mismo tiempo proporcionarle certidumbre a los 
empresarios. Para ello, se puso en práctica el llamado Plan Brady, • el cual consistla en reducir 
el monto y servicio de la deuda externa de algunos paises. 

La recuperación del pals se sujetaba en gran medida del ahorro externo para financiar el 
exceso de importaciones sobre exportaciones asociado a los mayores niveles de la actividad 
económica. Para ello, era necesario instrumentar medidas tendientes a mantener expectativas 
positivas sobre el sector empresarial nacional e intemacional. Dichas medidas llegaron 
mediante dos iniciativas: la reprlvatización de los bancos y la búsqueda de un tratado de libre 
comercio con los Estados Unidos. 

Al iniciar la década de los noventa el gobierno anunció expllcitamente que reprivatizarla los 
bancos. El resultado de ese anunció se reflejó en las expectativas y el ingreso de capitales se 
aceleraron, además de que las tasas de interés nominales internas descendieron de manera 
importante y, con ello, también se redujeron las tasas de interés reales internas. 

En cuanto al segundo anuncio, el presidente Salinas de Gortari explicó la intención de promover 
la firma de un acuerdo de libre comercio con los Estados Unidos. Ello dio indicios de continuar 
profundizando el cambio estructural, dándole mayor certidumbre al sector privado y creando 
oportunidades de realizar mayores inversiones. 

9 Nicholas Brady fungfa como secretario del Tesoro de Estados Unidos durante la presentación de dicho plan. 
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Hay que sel\alar un punto crucial referido a la composición de la Inversión extranjera. La 
inversión extranjera direcia durante los primeros al\os de la década de los noventa no vario en 
gran medida, no asl, la inversión extranjera de portafolio se quantupllcó en el periodo.'º Sin 
embargo, dicha inversión de cartera se trataba de corto y mediano plazos. 

Durante este periodo parecía que por fin habla comenzando el crecimiento de la economla. Sin 
embargo, no se contaba con bases sólidas para sustentar que la recuperación económica 
podrla ser sostenible, ya que todavla existla el problema de la inflación que se venia 
arrastrando desde la década anterior y que representaba un freno al crecimiento. Por otro lado, 
existía el problema del continuo deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos, que 
continuó agravándose. 

2.4.2 Reform• y Estructu,.. fln•nclera 

Prácticamente en todos los países de América latina se ha procedido a reformar el seclor 
financiero. En algunos casos se ha profundizado más que en otros paises. Para ello, (llzano 
1993) es necesario considerar las razones de mayor peso aducidas para llevar a cabo la 
reforma del sector financiero 

2.4.2.1. R•zones de t. reforma fln•ncle,.. 

El proceso de ajuste estructural puesto en marcha en muchos paises latinoamericanos plantea 
la necesidad de la reforma del sector financiero. Con miras a mejorar la productividad y el 
crecimiento económico general de lo5 5cctore5 productivo5. Si el 5cctor financiero no avanzara 
con suficiente rapidez y quedara rezagado, representaría un obstáculo indudable para el 
avance de los demás. 

La globalización de los mercados financieros internacionales ha cambiado sustancialmente el 
escenario, ya que la movilidad de capitales, y la multiplicación de los servicios financieros, 
obliga a los paises a buscar incorporarse a dichos mercados. 

Se ha visto la necesidad de crear, en forma paralela a la liberalización del sistema financiero, un 
sistema eficiente de supervisión prudencial. Se ha llegado incluso a considerar que la mayor 
seguridad del sistema financ·iero forma parte esencial de la reforma en vla de ejecución. 

Para el gobierno mexicano resultaba claro que para detentar un crecimiento sostenidO era 
necesario, además de corregir los desequilibrios macroeconómicos, profundizar con las 
reformas estructurales del sistema financiero. Debido a que la represión financiera representó 
ser un freno a la intermediación financiera y al crecimiento. 

De acuerdo a la estrategia de desarrollo puesta en marcha por el presidente Salinas de Gortari, 
cuyo propósito era fortalecer la economía, promover la eficiencia mediante las fuerzas del 
mercado. A partir de 1988 se emprendieron una serie de reformas destinadas a modernizar el 
sistema financiero de acuerdo a las condiciones económicas, polllicas y sociales que vivla el 
país en ese momenlo. Además de privatizar la banca comercial y la apertura financiera dentro 
del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). 

10 St."Crctnrlo de Comercio y Fom~ilto lndustriol (SECOFI), " J!\J()/11clim tlt! la 1'1ver.dó" e:dra,,jem directa~" 1991 ••• 
Mé,ioo, 1992, cuudtos 1 y 3. 
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Las medidas implementadas se promovieron por dos vfas (Ortiz 1994): la primera de ellas tenla 
como objetivo desregular fas operaciones del sistema financiero en su conjunto y, del bancario 
en particular y, Ja segunda, conslstla en reformar las leyes que reglan a los intermediarios, con 
el propósito de adecuar Ja estructura jurídica e institucional del sistema financiero a las nuevas 
condiciones que vivía la economía mundial. 

2.4.3. De•regul•clón operatlv• 

En lo referente a la desregulación operativa de la banca (Ortiz 1994). estuvo basada 
principalmente en liberalizar las tasas de interés pasivas del sistema bancario, la eliminación de 
fa canalización selectiva del crédito y, la eromlnación del encaje legal y el coeficiente de roquidez. 

a) Llbe,.flzaclón de la• ta-• de /nfWJl'éa 

El proyecto de fijar lasas maximas resulló ser poco eficiente, ya que si no se considera la tasa 
de inftación, llega un momento en que las lasas de interés se vuelven negativas provocando 
desintermediación financiera. 

Por lo lanlo, se hizo palen\e contar con una tasa de interés represenlaliva del mercado. Por 
ende, se instituyó el costo promedio porcentual de captación (CPP)11 que tuvo como 
consecuencia que el gobierno desregulara gradualmente las tasas de interés activas. 

Al mi!>mo tiempo, un factor que influyó de manera indirecta sobre las tasas de interés fue el 
desarrollo del merc.'.ldo de dinero, el cu:it resultó ser un medio alternativo de ofrecer nuevos 
rendimientos diferentes al tradicional. 

Con motivo de la liberalización de las tasas de interés, tanto activas como pasivas y, de 
determinar sus plazos, exigió mayor competencia entre las instituciones que componen el 
sistema financiero. 

b) Canalización .selectiva del crédito 

Cuando el gobierno se encuentra en problemas de défictt, recurre al financiamiento de las 
instituciones de crédito, por medio de la canalización selectiva del crédito, cuyo propósito era el 
de encauzar la inversión hacia actividades productivas especificas consideradas primordiales 
para el crecimiento económico. 

Sin embargo, ello no resultaba siempre lo previsto por las autoridades, ya que no estaban 
claras las bases para determinar qué actividades eran prioritarias y cuáles no, por ello, el 
resultado fue que grandes montos de recursos fueron literalmente desperdiciados debido a que 
se encauzaron a sectores ineficientes. 

Por Jo tanto, hacia 1989, se eliminaron tos controles obligatorios de crédtto, debido al buen 
comportamiento del déficit fiscal y al impulso del mercado de valores. 

11 En 1979 si: implcnu .. -nto el támino c~lo promcxlio porcenluol de captación. el cual n.~pre!IClltu un promedio 
ponJt..Tndo de los lusus Je depósitos que paew1 los bancos a sus cli~les. 
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c) Encaje legal y sustitución por el coeficiente de liquidez 

El encaje legal es el porcentaje de la captación bancaria que el Banco de México determina que 
debe quedar depositada obligatoriamente en la propia institución, con o sin causa de 
intereses. 12 El encaje legal tiene como objetivo aumentar o restringir el circulante y el crédito. 

El encaje legal fue sust"ltuido por el coef1c·1enle de liquidez de 30%. Dicho coeficiente (Ortiz 
1994) obligaba a las Instituciones crediticias a conservar una reserva de liquidez de por lo 
menos 30% de su captación, el cual podía integrarse mediante tres fonmas: valores 
gubernamentales, efectivo en caja y/o depósitos a la vista en el Banco de México. 

Ya en 1991, se elimina el coeficiente de liquidez, con motivo de profundizar la desregulación del 
sistema bancario e imponer orden en el mercado de dinero. 

Cabe señalar que la eliminación del coeficiente de liquidez obligatorio de los bancos no 
mantengan un coeficiente prudencial, para manejar a las instituciones. 

2.4.4. Desregu/ac/ón organ/zac/on•I 

A fines de 1989 el presidente Carlos Salinas de Gortari envió al Congreso iniciativas con el 
objeto de profundizar el desarrollo del sistema financiero, mediante la actualización del marco 
jurídico que delimita su estructura. Para ello, se aprobaron iniciativas del llamado "paquete 
financiero" (Ortiz 1994) que contenía refonmas a las siguientes leyes. 

2.4.4.1. Ley de Instituciones de Crédito 

Esta ley buscaba ampliar la gestión de los bancos, mediante el fortalecimiento de las facullades 
del consejo directivo para la toma de decisiones, en la cual, el consejo puede elegir y remover 
al director general. 

Con objeto de fortalecer el capital social de las instituciones se crearon los certificados de 
aportación patrimonial (CAP), serie "C", que representaba la inversión extranjera. El nivel 
máximo de participación de cualquier persona física o moral en los CAP's serie "B" aumentó de 
1 a 5% del capital pagado, lo cual tendía a proporcionar mayor bursatilidad de dichos 
Instrumentos. 

Por otra parte, con fa finalidad de conferir solidez a las instituciones bancarias se aumentó de 6 
a 8% el nivel de capitalización. Y la Comisión Nacional Bancaria se encargarla de supervisar a 
dichas instituciones, ademas de imponer sanciones a aquellas que incurrieran en algún delito. 

2.4.4.2. Ley General de Instituciones y Soc/edlrdes Mutusllstlls d9 Seguto• 

El propósito que perseguía esta Ley era de lograr un crecimiento de este sector mediante, 
proveer de mayor competencia entre las instituciones que la componen, garantizar y 
salvaguardar al asegurado, e incentivar el desarrollo institucional. 

En lo referente a la supervisión de estas instituciones se creó la Comisión Nacional de Seguros 
y Fianzas. 

i ::: Oniz MurtJnc-¿. Guillt.-nno. "DeJregulacl011fimmciern .v la dt!si,,curpo1nció11 hu11ca1ia ·•• FCE. Mt."xico. l 994. pp. 
49. 
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Cabe senalar que cambió el régimen administrativo referente a la forma de realizar sus 
actividades, este cambio pasó de ser una concesión a una autorización, con el fin de que los 
particulares puedan ingresar a estas instituciones. 

Se les permitió establecer coberturas, planes, primas, tarifas y documentos de contratación con 
mayor fleiclbilidad en las actividades de estas Instituciones. Ademés, se les permitió realizar 
operaciones de reafianzamiento. 

2.4.4.3. Ley Feden1I de ln•tituclon• d• Fl•nz•• 

El propósito de esta Ley era abastecer a los Intermediarios de nuevas condiciones del mercado, 
nacional e internacional. con ello, se permitió la competencia en el sector con nuevos actores. 

2.4.4.4. Ley General de 0'Slanizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito 

Esta Ley tenla como finalidad el desregular las actividades desempetladas por las instituciones 
que son consideradas como no bancarias. Tendientes a lograr mayor eficiencia en los ~dos. 
asl como en las propias instituciones. 

Se reconoció a las empresas de factoraje como organizaciones auxiliares del crédito, ademé•, 
de apoyar a las pequellas y medianas empresas de financiamiento, que otras instituciones no 
les ofrecen. 

Por otro Indo. se permitió o los orrendndoros fin:mcier:is l:i colococión de oblig::icioncs en el 
mercado de capitales, aumentando con ello, sus actividades. 

En lo referente a la uniones de crédito, se eliminaron trámites, se ofertaron fuentes alternativas 
de recursos de sus socios, arrend•r bienes de capital de sus socios. 

2.4.4.5. Ley del Mercado de Valo,.. 

Esta Ley tuvo como objetivo promover las condiciones necesarias para favorecer una mayor 
participación de los intermediarios nacionales en el extranjero, asl como de atraer mayore9 
flujos de capital. 
Por otra parte, se delineo el tratamiento de la información privilegiada, para ser tratada con 
transparencia en las operaciones realizadas en dicho mercado. 

También se reconoció la figura del especialista bursétil con el objeto de incitar a participar a 
nuevos inversionistas, además de proveer de liquidez al mercado. 

2.4.4.8. Ley de Soc/eda~ de Inversión 

Las modificaciones realizadas a esta Ley tenlan el propósito de desregular las operaciones y 
simplificar administrativamente el funcionamiento de dichos intermediarios. Con ello, se 
pretendla aumentar la generación del ahorro Interno. 

Otro aspecto que no hay que dejar de senalar es el referente a la conformación de los grupos 
financieros no bancarios, que tenlan como objeto aprovechar las economlas de escala de los 
intermediarios. 
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Dichas agrupaciones deblan estar reguladas por una sociedad controladora de acciones, la cual 
estarla Integrada por lo menos tres intermediarios, manteniendo 51% del capital pagado de 
cada uno de los integrantes. La controladora estaba obligada a responder subsidiaria, solidaria 
ye ilimitadamente por fas pérdidas de lodos y cada uno de los intermediarios que integraban 
dicha sociedad. 

Es imperativo establecer que en materia de supervisión de las Instituciones se reafirmó el 
compromiso de continuar con el objetivo de modernizar financieramente al paf s. 

2.4.5. Refonnas f/nanc/et'lla de 1990: profundlraclón en la modenrldad del SF 

Para continuar con la modernización del sistema financiero mexicano era imperioso eliminar la 
rectorla del gobierno referente a la prestación de los servicios de las instituciones crediticias. De 
esta manera, el gobierno sólo fungirla como regulador y supervisor de las instituciones 
bancarias con el firme objetivo de lograr el desarrollo del sistema bancario. 

A principios del allo de 1990, el presidente Salinas de Gortari, envió una iniciativa de decreto 
tendiente a modificar los artlculos 28 y 123 constitucionales. Ref-nte a restituir la propiedad 
mixta de la banca comercial. Cabe mencionar que la promulgación de esta Ley resultarla a la 
postre con el proceso de reprivatización de los bancos. 

2.4.5.1. Ley de Instituciones de Cl'édlto 

Esto Ley fue publicado en el Diario Oficiof de lo Federación el 10 da julio da 1990. Donde sa 
establece que fa prestación del servicio de banca y crédito se trata de un acto de autorización y 
no de concesión. Por fo tanto, las bases estaban dadas para que los sectores social y privado 
prestaran dichos servicios. 

Entre los postulados más importantes dentro de la Ley expuesta se encuentran los siguientes: 
en lo que se refiere a sucursales de instituciones financieras externas sólo podr6n celebrar 
operaciones con residentes en el extranjero. 

En lo referente a la composición del capital social de las entidades bancarias estar6n 
conformadas por las acciones serie "A". ·e·. ·e· y "L". Aunado a lo anterior se indica que 
ninguna persona flsica o moral detente más del 5% del capi1al social de los bancos, únicamente 
se puede detentar el 10% en los casos en que se otorgue una autorizaci6n por parte de la 
SCHP. 

También se prevé que la prestación de servicios dlver&os se atiendan en una sola ventanilla o 
sucursal, a fin de ofrecer mejores servicios. 

En el aspecto de la banca de desarrollo, el gobierno tendrá participación mayoritaria de dichas 
instituciones. 

2.4.5.2. Ley pat'll Regular las Afll'Vp&cfonN Ffnancl.,.,,• 

En esta Ley se establece que las instituciones de banca múltiple se Integraran a alguna 
agrupación financiera. 

Los cambios en dicha Ley tendlan a establecer las bases de organización de los grupos 
financieros, asl como su funcionamiento y, la protección de los intereses de aquello• que 
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celebren operaciones con ellas. Se contará con autorización por parte de la SHCP para poder 
operar. 

Es Imperante sellalar que existen tres maneras de formar sociedades controladoras: 1) puede 
estar dirigida por una sociedad controladora, 2) por un banco y, 3) por una casa de bolsa. Para 
evitar concentraciones, no pueden intervenir dos o más intermediarios de una misma clase. 

En caso de que se trate de una sociedad controladora, debe tener 51% de las acciones de los 
integrantes del grupo. Además, de no asumir pasivos, sólo en los casos de fusiones o 
adquisiciones. 

En cuanto a las obligaciones de dichas controladoras, ésta responderé de manera subsidiaria e 
ilimitadamente a los compromisos de las empresas que "controla". 

En cuanto a la integración del capital social de estas controladoras se establecen tres tipos de 
acciones que logren atestar el control por parte de nacionales: 1) se puede detentar hasta 30% 
del capital social de la controladora por parte de extranjeros, 2) la tenencia individual no podré 
exceder el 5%, o 10% con autorización de la SHCP. 

Z.4.5.3. Ley del Mercado de V•lo,.. 

En 1990 con el propósito de ser congruentes con las refonnas a las leyes de Instituciones de 
crédito y, para regular las agrupaciones financieras. Se realizaron transformaciones a esta Ley 
tendiente:: :i otorg:ir m:iyor certidumbre :i quienes p:irticip:in dentro del mcrc;;¡do de v:iloro::. 

En lo referente a la integración del capital social de las casas de bolsa, se permitió la 
participación del 10% del capital social de dichas instituciones por parte de inversionistas 
individuales y, hasta 30% a extranjeros. 

Z.4.6. Reformas financieras de 1991 

Con el fin de continuar con la modernización del sistema financiero, se realizaron nuevas 
reformas a otros sectores del propio sistema, tales como son las organizacio,_ auxiliares del 
crédito. 

Z.4.11.1. Ley General de Organlz•clon .. y Auxlll•,... del C'*'llo 

Estas modificaciones se implementan a las cajas de ahorro, las reformas a esta Ley se reflejan 
principalmente en sus objetivos: reconocer y organizar el funcionamiento de estas instituciones. 
Además de impulsarlas. 

Dado que las cajas de ahorro no persiguen un fin lucrativo, se establece que se sustentarán en 
la figura de las sociedades de ahorro y préstamo. 

Por otra parte, se instauró un sistema de ahorro con el objetivo de aumentar el ahorro y la 
inversión por parte del gobierno para promover el crecimiento y, con ello, ofr-r mayores 
fuentes de empleo. 
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2.4.7. Reform•• flnencl.,..• de 1992 

En 1992 se reformaron la Ley de instituciones de Crédito y la Ley para Regular las 
Agrupaciones Financieras. Tendientes a establecer los porcentajes de control del capital social 
de las instituciones crediticias y de las controladoras. 

El capital social estará integrada mediante acciones serie "A" con un 51% del capital ordinario y 
el restante 49% estarán comprendidas por series "A", ·e· y ·e·. éstas no detentarán más de 
30%. 

Hay que establecer que el capital pagado puede integrarse por una parte adicional, mediante 
acciones serie "L", las cuales podrán emitirse por 30% del capital ordinario. Podnlln ser suacritas 
por los tenedores de las series "A", ·e· y ·c·. y por aquellos extranjeros sin funciones de 
autoridad dentro de las instituciones. 

En lo referente a las agrupaciones financieras, éstas pueden reducir pasivos directos o 
contingentes para capitalizar a la propia controladora. 13 

2.4.8. Reform•s flnenc/.,..s de 1993 

2.11.8.1. Ley de Instituciones de Crfillto y Ley p•ra Regul•r les AgrupaclonN 
Fln•ncleras 

Lo c:imbio:: implement:idoz e:: est:iz leyes se refieren :i l:i priv:itiz:ición o incremento de l:i 
cobertura del sistema de información sobre operaciones activas. 

Las instituciones de crédito quedaron obligadas a que sus filiales en el extranjero se ajusten en 
sus operaciones a las disposiciones que presentan las nacionales. 

2.11.8.2. Ley del Mercedo de Velare• 

Las modificaciones se refieren a que los intermediarios bursátiles se adecuaran a la 
globalización de los mercados. Por lo tanto, se crea el Sistema de Cotizaciones (SIC), que 
integra valores extranjeros que se intercambian en el pals., y viceversa. 

También, pueden realizarse operaciones de oferta pública de valores en el pals. 

Se estableció el 25% del capital social referente a las accione• sin derecho a voto y acciones 
con voto restringido. Las casas de bolsa pueden emitir acciones serie "L". 

2.11.8.3. Ley Gen.,./ de Organlz:eclones y Activl~ Aux/lla,... del Ct*llto. 

Las reformas a esta Ley estuvieron encaminadas a acrecentar el conjunto de operaciones de 
estos intermediarios financieros, mediante la desregulación de sus actividades. Además de ello, 
en la emisión de acciones sólo pueden efectuarse con la autorización de la SHCP no 
detentando más de25% del capital social. 

13 Ver articulo 23 de la ley para Regular las Agropaciones Financieras del 9 de junio de 1992. 
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2.4.11.4. Ley Gen.,.,,I de lnatltuclone• y Soclededea Mutu•ll•t•• de Seguroa 

El objetivo de estas reformas fue la de ampliar el universo de sus operaciones y a diversificar su 
riesgo de cartera. 

Las instituciones de seguros podrtan participar en el capital social de otras empre111111 
financieras. Ello, establece que estas instituciones pueden encabezar grupos financieros. 
También dichas instituciones pueden constituirse como sociedades anónimas. 

Además, se simplificaron los procedimientos para la fusión de instituciones y el traspaso de 
cartera entre ellas. 

2.4.11.5. Ley Federal de lnatltuclones de Flenz•• 

Estas instituciones pueden operar bajo el régimen de sociedades anónimas o de capital 
variable. Además, se permitió emitir obligaciones subordinadas convertibles a capital. Para 
después poder constituirse como fiduciarias de garantla. 
Con estas reformas se dio mayor libertad de operación a dichas instituciones. Se les posibilitó 
asumir sus responsabilidades al otorgar sus fianzas, se eliminó la inversión obligatoria y 
canalizada. Por último se liberaron las tarifas de las primas que las instituciones cobran por las 
fianzas que confieren. 

2.4. 11. lnlcl•tlv• pare reformar el Sanco de MMlco: dotarlo de autonomle 

El presidente Carlos Salinas de Gortari en 1993, propuso una iniciativa ante el Congreso para 
realizar modificaciones constitucionales para dotar al Banco de MéKico de autonomia. 14 

El motivo sellalado por el presidente era preservar la estabilidad de precios. Ya que ésta 
representaba una condición necesaria, más no suficiente, para lograr un crecimiento económico 
sostenido, al mismo tiempo de lograr una redistribución del ingreso. 

La iniciativa de reformas se presentaba en tres articulas de la Constitución Polltica de los 
Estados Unidos MeKicanos especlficamente: arts. 28, 73 y 123. Los últimos articulos ll6lo ae 
ajustaron para legislar en materia del banco central, de la intermediación y los servicios 
financieros. 

Cabe sellalar que las funciones y la organización de dicho instituto quedaron previstas en la Ley 
del Banco de México. La cual establece que la institución debe cumplir con las funciones de: 

1) Regular la emisión del circulante, los cambios. la intermediación y los servicios 
financieros. asi como los sistemas de pagos. 

2) Operar como banco de reserva de las instituciones de crédito y acreditante de última 
instancia 

3) Prestar servicios de Tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente financiero del 
mismo 

,,. La Ley Orginica del Banco de M.!xico de 1984 lransfonnó el carécter de la ins1itución al convertirse de una 
socic:dod anónim11 a un organismo público descentralizado. En relación a las rcfonnas conslitucionales 
implementadas en 1993. el instituto se convirtió en persona de derecho público con caricter autónomo. 
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4) Participar en el FMI y en otros organismos internacionales que agrupen Bancos 
Centrales 

5) Emitir billetes y acullar monedas, el instituto no seria controlado por el ejecutivo a este 
respecto. 

Es imperioso sellalar que la autonomia de dicha institución se sustenta en tres vlas: la primera, 
el Instituto tiene libertad para determinar el monto de su propio crédito.•• El segundo, se refiere 
a que las personas que integran el órgano de gobierno gozan de gran libertad de acción. Por 
último, las personas deberán ejercer su cargo por periodos escalonados con motivo de darle 
seguimiento a las e,ont1cas practicadas por dicho instituto, además de mantenerse ajenas a 
presiones polfticas. • 

Un último punto que hay que señalar, es el referido a ser congruentes con el manejo de la 
politica monetaria y la politica económica que sigue el gobierno. 

15 El Banco Central sólo podrá otorgar crédilos al Gobierno Federal, a Bancos nacionales e internacionales, 
organismos de cooperación internacional y a fondos de protección del ahorro y de apoyo al mercado de valores. 
16 La administración del Banco de México se rige mediante una Junta de Gobierno y un Gobernador, la primera se 
encuentra integrada por cuatro miembros (subgobernadores) y un Gobernador, los cuales son nombrados por el 
Ejecutivo y ratificados por el Senado de la República. El periodo del Gobernador es de seis anos y el de 
subgobernador de ocho anos. 
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Capitulo 3. La economla me11lcana en loa noventf: crlala económlco-f!nancltC! 

3.1. L/benillraclón f/nanc#erri y su efecto en la economla mexicana 191JIJ-19N. 

Después de la drástica calda del producto ocurrida en 1986, a partir de 1987-1988 la economl• 
mexicana inició un periodo de franca recuperación. Para muchos significaba que el cambio 
estratégico iniciado en 1983 comenzaba a dar finalmente los frutos esperados y que bastaba 
persistir y profundizar en esta dirección para que México entrara al "club de los pal­
desarrollados". 

En primer lugar, tuvo lugar una drástica liberalización del comercio exterior que comprendla 
reducciones en las tarifas y la eliminación de las restricciones no arancelarias, como 
consecuencia de la adhesión de México al GATT (en 1986) y de la negociación e ingreso al 
TLC (en 1993). Conjuntamente, el sector bancario fue reprivatizado y la desregulación, iniciada 
a finales de los setenta, se profundizó: se liberalizó el manejo de activos y pasivos financieros; 
las reservas legales fueron eliminadas; las tasas de interés se liberaron; se permitió el 
endeudamiento de los bancos con el exterior, y se autorizó a los no residentes la Inversión en 
activos financieros mexicanos pnk:ticamente sin limite. Estos hechos incentivaron a ingresar al 
pals grandes flujos de recursos financieros extranjeros de corto plazo, y produjo un fl-19 
endeudamiento externo del sector privado, dando lugar a drésticos incrern.ltos en laa tasas de 
interés y en la razón de los pasivos del sistema bancario respecto a la base monetaria (Mlllntey, 
1996). Al mismo tiempo la privatización de empresas estatales recibió un impulso adicional. 
FntrE' 1989 y 1992 se vendieron al sector privado, además de los b;:mcos, ¡:ilgunns de las 
empresas paraestatales más importantes como la compallla nacional de teléfonos y empreaas 
mineras. 

Con lo anterior descrito, el pals vivió un periodo de tranca recuperación. Entre algunas 
muestras que respaldan la recuperación mencionada con anterioridad pueden sellalarse las 
siguientes. En primer lugar: a diferencia de recuperaciones económicas antllf'iores, durante el 
último periodo la inversión privada y también las exportaciones no petrolllf'aS crecillf'on a una 
tasa acelerada mientras que el gasto de gobierno se estancaba. Las tasas de crecimiento anual 
de la inversión privada, el consumo privado, las exportaciones y el gasto de gobiemo fueron 
9.1 , 3 .8, 4 .2 y 1.5% respectivamente.17 

Este desempello arrojó drásticos cambios en las relaciones ingreso-gasto sectoriales. Por un 
lado, el déficit fiscal de 5.2% del PIB en 1988 se convirtió en un superévit fiscal de 5.3% del PIB 
para 1994. Paralelamente, el exceso de ahorro privado sobre la inversión privada (3.6% del 
producto en 1988) se transtorrnó en un exceso de Inversión sobre el ahorro (12.6% del PIB para 
1994). Finalmente, el ahorro externo, es decir, el déficit en cuenta corriente se elevó de 1.58 a 
7.32% del PIB entre 1988 y 1994. 

En segundo lugar, la recuperación llevó consigo el control de la innaci6n11
, alcanzada mediante 

la implementación de dos "anclas": tanto la tasa de incremento del salario mlnimo como la tasa 
de cambio nominal se rezagaron respecto a la tasa de inflación, teniendo como resultado una 

17 Entre 1988 y 1994 el incremento en las exponaciones más la inversión privada explica 61"°/e del incremento en el 
riroducto interno bruto: su participación en éste Cl"C(:ió de JO a 36%. 
' La evolución desccndenle de Jos precios se atribuye al manejo de la polftica monetaria rcslrictiva. y a la apertura 

comercial. la cual incentivó Ja competencia entre los precios internos y externos. 
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caída, tanto del salario mínimo como del tipo de cambio reales. De hec:ho, el tipo de cambio real 
cayó continuamente hasta finales de 1993, lncrement6ndose un poco en 1994. 

En tercer lugar, las importaciones en términos de dólares, tuvieron incrementos rápidamente, 
con una tasa de crecimiento anual de 20.2%. Dado que el valor de las exportaciones en dólares 
creció a una tasa mucho menor (8.6%), esto ocasionó un persistente empeoramiento del déficit 
comercial. De hecho, el empeoramiento en la balanza comercial explica plenamente la 
agudización del deficlt en cuenta corriente. 

En cuarto lugar, considerando la identidad contable que establece que el déficit de gobierno 
mas el exceso de inversión privada sobre el ahorro privado es igual al deficit en cuenta 
corriente, se sigue en todo lo dicho que el déficit de la cuenta corriente fue producto neto del 
incremento en la Inversión privada sin el correspondiente Incremento en el ahorro privado.'" 

Por último, el crecimiento promedio del PIB durante el periodo 1988-1994 fue de 3.4%, 
relativamente bajo, principalmente si se lo compara con la expansión de los componentes 
autónomos de la demanda. El porqué de esta insuficiencia es el incremento en el coeficiente de 
importaciones que orilló a que parte de la demanda interna se filtrase fuera del mercado Interno 
disminuyendo el multiplicador del gasto autónomo.2° 

Esto último explica también otra importante caracterlstica adicional del periodo 1988-1994: 
referente al grado de utilización de las capacidades productivas que parece haber caldo. La 
estimación, calculada para el conjunto de la economla, sugiere una calda del grado de 
aprovochamionto do la capacidad productiv;:i desde el 70% en 11J!l!l a 70% en 1994." 

En la estrategia de modernización financiera llevada a cabo en México (y en otras economlas 
semiindustrializadas) en este periodo, se parte de la premisa de que para alcanzar una tasa de 
crecimiento del producto satisfactoria, los niveles y las tasas de ahorro e inversión se deben 
elevar y que simulténeamente se debe mejorar la eficiencia de la inversión. Al respecto se 
argumentó, en primer lugar, que la modernización financiera eliminarla la "represión" financiera 
preexistente y aumentarla las tasas de interés reales.22 Las tasas de interés mM altas 
aumentarén el ahorro privado interno (debido a una sustitución de consumo presente por 
consumo futuro) mientras simulténeamente se encauzarén més recu..- financieros hacia el 
sector financiero formal que seria més eficiente que el sector informal para canalizar los ahorros 
financieros hacia los demandantes de crédito. En segundo término, las mayores tasas de 
Interés atraerén fondos extranjeros e incrementarén también el ahorro externo y el ahorro total. 
La mayor disponibilidad de ahorro estimulará, a su vez, la inversión privada. Finalmente, se 
afirma que la Inversión se haré más efectiva. Por un lado, la disminución del tamallo del 
gobierno liberará fondos, lo que ocasionará una sustitución de la inversión pública por inverlli6n 

19 El sector privado fue el que menos ahorró. su contribución en 1989 fue de 170/o y en 1994 descendió • 11 % 
respecto al PIB. 
:o La tasa de expansión del producto interno bruto fue también baja si se compara con la de ciclos de recuperación 
anteriores. Por ejemplo. durante los periodos de crecimiento económico 1972-1975 y 1977-1981, las tasas de 
crecimiento del producto interno bruto fueron de 6.9 y de 8.5% respectivamente. 
21 Un panorama bastante similar se presenta en el sector manufacturero según la EncaM!sta de opinión empresarial del 
Banco de México. levantada cada scmcstfl! y basada en opiniones de directivos cmpraarialcs. Según ésta. en ese 
sector la tasa de utiliz.ación no habrfa c•fdo pero u.mpoco h•brfa crecido en relKión con el nivel •lcanz.ado en 1911 
(27%). 
22 Las tasas de interés pasivas (para los depositantes) crecerán. pero lu tasas activas no subirán necesariamente, dado 
que los demandantes de crédito se ven forzados por lo regular a pedir prestado en el mercado de crédito infonnal, 
donde las tasas de interés son nonnalmcntc muy altas. 
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privada (més productiva). Por el otro, sólo se financiaran los proyectos privados con tasas de 
retomo elevadas. 

En el caso de México, la liberalización de los movimientos de capitales no causó una gran 
oleada de inversión extranjera directa, pero si trajo consigo una gran all~c;la de recursos 
financieros, lo que se tradujo en un endeudamiento creciente del sector privado. en especilll de 
los bancos, con el exterior.23 Adem6s, estas afluencias y la demanda consecuente por activos 
financieros mexicanos, permitieron que las tasas de interes reales se mantuvieran mala bajas de 
lo que habrlan estado en otras circunstancias, y elevaron el valor en dólar• de laa acciones, 
del capital de las empresas mexicanas grandes, y de la riqueza privada. Por lo tanto, se 
estimularon decisiones adicionales de gasto privado. La nueva inversión no se financió en 
medida Importante con nueva emisión de capital accionario. Más bien. las empresas se 
endeudaron tanto con la banca domestica como (en el caso de empresas grandes) con el 
exterior. 

La desregulación del sector financiero Interno dio a los bancos nuevas posibilidades de operar 
con sus activos y pa&ivos y de reducir sus requisitos de la reserva, innovar con lnatrumentoa 
financieros nuevos, y ampliar el crédito al sector privado . 

Por parte del mercado accionario, la libet'allzacl6n financiera marcó las paulas de cambio de la 
Bolsa Mexicana de Valorea duranle el periodo 1988-1994, ya que puede apreciarse que laa 
reformas financieras si propiciaron su crecimiento. 24 Este crecimiento fue impresionante pero 
arriesgado pues se basó excesivamente en inversiones especulativas de los inversionistas 
miciomilcs e internacionoles de portofolio . Libre:: de restricciones, gr:mde:: ::urno:: de c:.:ipitol se 
movilizaron a los mercados de dinero y capital de nuestro pala, aprovechando loa altos 
rendimientos que ofreclan, pero fueron inversiones desvinculadas de la economla real. 

El mercado accionario mostró un crecimiento muy importante. El valor de su capitalización25 en 
relación con el PIB se elevó de 12% en 1988, a 17.61% en 1990 y a 56.64% en 1994. El valor 
nominal de la capitalización del mercado accionario creció de 121,000 millones de~ en 
1990 a 641,000 millones de pesos hacia fines de 1994. El mayor número de Intermediarios 
financieros y la reconformación de la estructura financiera fueron factores que contribuyeron 
decisivamente en los resultados anteriores. 

Las pollticas de liberalización y desregulación del mercado de valores pretendl- atraer altos 
niveles de recursos al pala. Esto efectivamente tuvo lugar de 1989 a 1993, pero poaterlormen1e 
comenzó un marcado declive. Se pasó de una situación de auge financiero cuantitativo a une 
de crisis, contribuyendo a la advenJa situación económica del pala obaefvada a partir del 20 de 
diciembre de 1994. 

Cabe recalcar que los resultados impor1antea que ae dieron de 1988 a 1993 "-on utill:z.doa 
por el gobiemo para proclamar loa éxitos de la estrategia de modernizaci6n financiera y de la 
reforma del Estado. Sin embargo, en este periodo de auge cuantitativo no se observaron 

ll La deuda internacional de los bancos pasó de 19 mil millones de dólares en diciembre de t 992. a cerca de 24 mil 
millones en diciembre de 1993. y a 25 mil millones en diciembre de 1995. 
24 El comportamiento mostrado por el mercaJo accionario durante el periodo 1990-1994 tuvo un crecimiento de 
277.8%. Sin embargo. en el periodo 1990-1993, el dcsempefto fue mucho mayor, debido a que en 1994 se suscitaron 
r,roblema.s polfticos, sociales y económicos. 

Número de acciones emitidas por las empresas registradas en la bolsa multiplicado por el precio de mercado de sus 
acciones. 
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cambios verdaderamente de fondo. Este hubiese sido el caso si las inversiones bursátiles 
hubiesen sido principal~te dirigidas a apoyar nuevas inveraiones en la planta productiva. La 
mayorla de las inversiones se realizaron en el mercado secundario, con propósitos 
especulativos. Los recursos captados del exterior sólo sirvieron para Incrementar las reservas 
intemaclonales y propiciar asl importaciones masivas y mantener indebidamente un peso 
sobrevaluado. 

Varias fueron las razones por las que los bancos empezaron a privatizarse. Entre las que 
destacan, se encuentra una derivada de los acuerdos internacionales entre el Fondo Monetario 
Internacional y el Banco Mundial, con el fin de poder recibir el apoyo financiero en 1988. 

La configuración del sistema bancario se gestó a principios de 1987, donde el gobierno puso a 
la venta 34% del capital social de las sociedades nacionales de crédito, el mercado de valores 
fue el medio de colocación de los Certificados de Aportación Patrimonial, los cuale9 podrlan _. 
adquiridos tanto por el gobierno como por particulares. En 1990 se permitió al sector privado 
prestar el servicio de banca y crédito, mediante autorización previa de la SHCP, siempre y 
cuando los interesados demostraran solvencia moral y capacidad tecnica. La venta del capital 
de los bancos a inversionistas privados finalizó en los anos 1991 y 1992. 

Los principales cambios constitucionales y legales que permitieron la desincorporaclón de la 
banca se efectuaron entre 1989 y 1990, destacando la revocación del párrafo quinto del articulo 
26 de l<l Constitución que impedl;;i ;;i los ;:igcntcs priv;:idos p;:irticip;:ir en l;:i:i ;:ictivid;:idcs 
bancarias, y del articulo 123 sobre el trabajo y la previsión social en las instituciones de crédito. 
Posteriormente se expidió la Ley de Instituciones . de Crédito"" que sustituirla a la Ley 
Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito; también se expidió La Ley para Regular 
las Agrupaciones Financieras27 y se hicieron varias reformas a la Ley del Mercado de Valores. 
Además, a estos cambios legales les precedió la liberación de las tasas de interés pasivas de 
las Instituciones de crédito, la eliminación de la canalización obligatoria y selectiva del crédito 
hacia las actividades que se consideraban prioritarias, asl como la eliminación del encaje legal. 
Asl. el proceso de licitación de los 18 bancos previamente nacionalizados inició el 7 de junio de 
1991 . 

El proceso de venta de los bancos se determinó con base en una serie de criterios ~les 
que se establecieron en el Acuerdo Presidencial, publicado en el Diario Oficial de la Federación 
el 5 de septiembre de 1990. Estos criterios resultaron de los convenios a los que llegaron loa 
legisladores para reformar la regulación bancaria, y tenlan por objeto que el Gobierno Federe! 
obtuviera el mayor ingreso posible de la venta de los bancos, asl como mejorar el 
funcionamiento del sistema financiero y reservar el control de los bancos a los inversionlús 
mexicanos. Como se verá más adelante este último criterio que pudo tener sentido en un 
enlomo de una menor integración comercial con el resto del mundo, pierde importancia con la 
firma del Tratado de Libre Comercio asl como con la crisis de 1995 cuando resultaba -ncial 
recapitalizar a la banca. 

La privatización de la banca se llevó a cabo en cuatro etapas. La primera etapa consistió en la 
creación del Comité de Deslncorporaclón Bancaria; en la segunda etapa se registró y autorizó a 
los participantes; en la tercera etapa los participantes valuaron las instituciones: y final~e en 

16 Publicado el 18 de julio de 1990 en el Diario Oficial de la Federación. 
17 Se publicó el 18 de julio de 1990 en la Ley de Instituciones de Crrdito. 
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la cuarta etapa se llevaron a cabo las subastas a fin de enajenar la participación accionaria del 
Gobierno Federal en los bancos. 

El Comité de Desincorporación Bancaria se confonnó como un cuBJpO colegiado con el 
mandato de disellar y ejecutar la venta de los 18 bancos resultantes de los 60 previamente 
estatizados, confonne a los criterios generales que se establecieron en el citado Acuerdo 
Presidencial. Cabe seftalar que dicho Comité lo presidió la Secretarla de Hacienda y Crédito 
Público. 

La segunda etapa consistió en el registro y autorización de los participantes, calificando la 
solvencia económica y moral de los posibles postores, asl como su aptitud para administrar una 
institución de crédito. En particular, se analizó que loa postores no tuvieran ant~tes 
penales, historiales de evasión fiscal o contratos con criminales conocidos. Todos los poatores 
cumplieron con los requisitos. La autorización para participar en las suba:;tas tenla un carácter 
Intransferible. 

Los grupos autorizados por el Comité de Desincorporación Bancaria para participar en una 
subasta deblan constituir un depósito de garantla y celebrar un contrato de confidencialidlld. El 
depósito de garantla res~la exclusivamente por la obligación de presentar una postura, la 
cual no tenla un mlnimo. • Dependiendo de la institución que se tratará el monto de la garantla 
era equivalente a un monto de entre 10 y 50 millo..- de dólares. Por otra parte, el contrato de 
confidencialidad tenla por objeto permitir a los postores conocer de manera detallada a la 
Institución, obligándoles a mantener en secreto información de caracter privado que pudi­
ofcctar el dcsempeflo futuro de J;:i mism;:i . 

Los grupos autorizados para participar en la subasta de una institución de cr6dito, recibieron un 
prospecto que contenta estudios, análisis y demás información técnica y financiera relevante de 
la institución. Los bancos elaboraron los prospectos con el apoyo de consultores externos. Los 
directivos del banco haclan una presentación general del banco a los participantes. Ademas, loa 
participantes tenlan el derecho a realizar visitas para hacer cualquier pregunta relacionada con 
la situación del banco, a estas preguntas se daba respuesta escrita, las cuales se reportaban a 
todos los participantes, de forma tal que todos los postores contaron con la misma Información. 

Después de la licitación del banco el comprador podla realizar una auditoria minuciosa, la cual 
le permitla hacer un ajuste entre el precio ofrecido y pagado, en los 9iguient• casoa: a) la 
cartera de crédito no reflejaba lo expuesto en las calificaciones realizadas por la propia 
Institución conforme a las reglas de la Secretarla de Hacienda y Cr6dito Público; b) la exiatancla 
de pasivos no declarados en el balance, o blan la no existencia de los activos manifeatadoa an 
el balance; e) contingencias fi.cales, adminl1trativa1 y similares exigibles con antenondad a la 
fecha de la compraventa. 

El proceso de licitación de las 18 instituciones de crédito se llevó a cabo en seis paquetes, 
durante el periodo comprendido entre el 7 de junio de 1991 y el 3 de julio de 1992. En promedio 
se realizó una subasta cada tres semanas. De acuerdo a Coorey (1992), el proceso se realizó 
con agilidad para evitar conceder ventajas competitivas a los bancos que se privatizaron 
primero. El Cuadro 1 muestra la secuencia del proceso de desincorporacl6n y reporta el precio 
de fa postura ganadora con respecto al capital contable, el número de postores, la devolucl6n 

21 Dependiendo de la institución que se tratara el monto de la garantia era equivalente a un monto de entR 10 y 50 
millones de dólares. 
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qué se hizo como resultado de las auditorias y el nombre del grupo ganador"". El Comité de 
Desincorporación recibió 133 solicitudes de registro de Interesados en participar en el proceso. 
Las solicitudes fueron presentadas por 44 grupos, tanto grupos financieros como de personas 
físicas. A lo largo del proceso se presentaron 60 posturas de compra. 

El promedio ponderado del precio de venta fue de 3.068 veces el capital contable . En total, el 
gobierno federal recibió por la venta de las acciones bancarias la cantidad de 37,856.36 
millones de pesos, menos 1,382.5 millones de pesos que se derivan de los ajustes provenientes 
de las 18 auditorias de compraventa. Lo cual, en su momento equivalla a un monto superior a 
los 12 mil millones de dólares. Esto sin duda dio un gran impulso a las finanzas del gobierno. 

Cuadro 1 
Resultados del Proceso de Desincorporación Bancaria 

Bancos Fecha de Nümero de Precio de venta J Nümero de Devolución por Comprador 

subasta paquete capital contable postores Audrtorlaa (%) 

Mullibanco MM 07/0611991 2.66 4 2.86 Probursa 
Benpals 14/06/1991 3 .02 2 3 .36 Mexlval 

Creml 21/06/1991 1 3 .40 4 24 .05 Particular" 
Confla 02/08/1991 2 3 .73 3 2 .08 Abaco 
Oriente 09/0811991 4 .00 5 5 .82 Particular 
Bancrecer 16/08/1991 2 .53 3 2 .45 Particular 
Banamex 23/08/1991 2 2.62 2 2.90 AccSVal 
Bancomer 2511011991 3 2.99 4 1 .28 Vamaa 
BCH 08/11/1991 3 2.67 4 8 .54 Particular 
Serfln 21/0111992 4 2 .69 2 1 .53 Obsa 
Comermex 07/0211992 4 3.73 6 1 .87 lnverlat 

Somex' 01/03/1992 4 4 .15 5 ' 7 .59 lnvermexico 
AUántlco 27/0311992 5 5 .30 4 4 .42 Particular 

Promex 03/04/1992 5 4.23 2 5 .18 Finamex: 
Banoro 10/04/1992 5 3.95 2 2 .72 Estrategia 
Sanarte 12/06/1992 6 4.25 2 0.84 Particular 
lntemacional 26/0611992 6 2.95 3 6.93 Prime 
Saneen 03/07/1992 6 4 .65 3 3 .22 Muttivafores 
Fuente; Elaboración basada en datos del libro de Gu~h!rmo Ortiz Martlnez, •La reforme f;nanciera y la 

desincorporsc:ión banceris". FCE, México, 1994. 

a Basado en Información de El Inversionista Mexicano (1998) 
b Entre los grupos de particulares que ganaron alguna subasta se encuentran Jos siguientes: BCH (Car1os 

Cabaf Penlche, Carlos Bracho González y Ricardo Armas Arroyo), Bancrecer (Roberto Atcántara Rojas, 
Cerios Mendoza Guadarrame y Rubén Goldberg), Banca Creml (Raumundo Flores), Atléntico (Alonso de Garay 
Gutiénez y Jorge Rojaa Mota Velaaco), Banorte {Roberto Gonzélez Banera, Juan Antonio González Moreno y 
Federico Graf Campos) y Banco de Oriente (Marcero y Ricardo Margain Bertanga). 

19 Puro moyor Jctollc sobre lo licitación de los bruicos ver Guillc:rmo Orti'1. M1u1im. .. 7 .. "/.,a n .. 'fom1a finnnclt!ro y la 
dc.1inoorpotnció11 huncuria " ( 1994 ) . 
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3.1.2. Comport•mlento del crédito de I• b•nc• comercl•I 

Durante el periodo 1989-1993 la banca comercial mexicana mostró un marcado dinamismo. El 
cual estuvo influenciado por diversos componentes, tales como: la agresividad de los nuevos 
banqueros en la administración del negocio, al querer recuperar rápidamente sus inversiones, y 
a la propia estructura del mercado bancario, ademés, de la relajada regulación de IH 
autoridades financieras. 

La estructura del mercado bancario nacional previo a su privatización mostraba una significativa 
concentración, en la cual un grupo reducido de Instituciones detentaba una elevada 
participación del mercado. Del total de los activos del sistema bancario 71.2% lo concentraban 
tres Instituciones, las más grandes, Banamex, Bancomer y Serfln. Hacia 1991, la participación 
de los tres bancos mencionados con anterioridad se redujo a 63.8%, para 1994, las condiciones 
cambiaron de manera importante, las tres instituciones más grandes del sistema bancario, 
bajaron su participación de mercado a 50%. 

El crecimiento de los activos de la banca estaban representados por la cartera de crédito. La 
cartera total en 1989 representaba 480.9 mil millones de pesos, para 1994 llegó a ser de 
1,370.4 mil millones de pesos, lo cual constituyó un crecimiento real de 185% en dicho periodo. 

Como se observa en la gráfica 1, entre 1988 y 1994, la composición del financiamiento bancario 
entre sector público y privado cambió drásticamente al haber tenido el segundo un crecimiento 
real anual promedio de más de 30% (con tasas de 54% en 1988 y todavla 17.5% en 1994). 

Es asl como entre 1988 y 1994 la proporción del crédito neto de las empresas con el sistema 
bancario subió de 8.9% del PIB a 35.5%, en tanto creció de 14.2 a 55.3% para los particulares. 
Paralelamente, la participación del gobierno en el crédito total concedido por la banca se redujo 
de alrededor del 60% en 1988 a menos de 10% en 1994. 

Además de la desregulación operativa de la banca comercial, diversos factores contribuyeron al 
gran crecimiento del crédito: el saneamiento de las finanzas públicas y la reducción de la deuda 
pública interna, junto con el regreso del financiamiento externo. A partir de 1991 la deuda 

Grilflca 1 
Flnanciamianto de la ba-.i comercial al HCtor público y privado 

(mu .. de m111-c1a peaoe de 19M) 

lu11u .. JJJ 
,_, ... ·- 1- ,., 1- 1- 1• I~ ·- - -­.. ..._. .,,,_ 

Fuente: Banco de M6xlco 

TESIS cc:1 
FALLA º·~ C'RlGEN 

29 



pública interna total se redujo significativamente, debido a la disminución del monto de inte~ 
pagados al reducirse la inflación inicialmente, y a la amortización de loa propios pasivos con 
recursos obtenidos de las privatizaciones. 

Por su parte, la renegociación de la deuda externa en el marco del Plan Brady y la apenura de 
la inversión extranjera30 condujeron a que M6xico restableciera con 6xito - vlnculos con loa 
mercados voluntario• de capital, Interrumpidos desde la crisis de 1982. Con ello ae logró el 
acceso a montos extraordinarios de fondos en los mercados intemacionalea entre 1989 y 1993 
ingresaron a M6xico 90 mil millones de dólares por concepto de inversión extranjera direc1a y de 
cartera, colocación de bono& público• y privados y repatriación de capitales. 

Debido a que la entrada masiva de inversiones de cartera de corto plazo, en un r6gimen 
cambiario semifijo es expansiva en t~minos monetarios. el Banco de M6xico ae vio en la 
necesidad de instrumentar políticas de esterilización para anular las presiones inflacionarias de 
dichas inversiones.31 Para ello utilizó como variable de ajuate su cr6dito Interno que, hasta 
1993, tenla una tendencia claramente decreciente, lo que fue facilitado por la destrucción de 
deuda pública interna. 

Aunque esta esterilización era necesaria para controlar la inflación, es vélido reconocer que, 
con dicho régimen cambiarlo, las altas tasas de lnter6s eran necesarias para financiar el 
desequilibrio externo resultante de la rapida liberación comercial. Entre 1988 y 1993 el 
rendimiento real de los Cetes a 28 dlas se situó en promedio en 1-4.9%; para 199-4 6ste ae tomó 
negativo. 

El alto crecimiento del financiamiento al sector privado, a pesar del elevado costo del cr6dito, se 
explica por la conjunción de diversos faclores. En primer lugar, ante loa nuevos desafio• de la 
apertura comercial, las empresas requirieron montos crecientes de financiamiento (algunas 
como paliativo a los embates de la competencia y otra• para su modemiZación). Sin embargo, a 
diferencia de las empresas grandes, que pudieron emitir acciones o bonos direc1amente en loa 
mercados de capital o recurrir al cr6dito externo, fueron las empresas pequenaa y medianas las 
que se financiaron con la banca comercial interna. Lo anterior pone de manifiesto una de las 
caracterlsticas fundamentales del sistema financiero resultante de la reforma, ee decir, la 
continuidad en la segmentación de los agentes económicos en su acceso a loa mercados 
financieros internos y externos. En segundo lugar, conforme cedla la inflación, se anticipaba un 
descenso paralelo de tas tasas de inter6s. Contrario a lo esperado, la disminución de las tasas 
de interés reales no fue un fenómeno permanente, y su aumento desde 1992 aceleró los 
problemas de cartera vencida de la banca. En tercer lugar, la disponibilidad de financiamiento 
bancario después de varios anos de represión financiera, rompió la restricción presupuestaria 
de los agentes; mientras que la apertura comercial aumentó la canasta de bienes disponibles 
para el consumo. 

En este contexto. las familias desempenaron un papel importante en el auge del financiamiento 
al sector privado. Con el influjo del ambiente de optimismo respecto a la buena evolución de la 
economla y el aumento en las remuneraciones reales, atas controlaron montos crecientes de 
crédito, tanto para vivienda como para consumo (tarjetas de cr6dito y adquisición de bienes 
duraderos). Lo anterior aunado a la sobrevaluación del peso y la mejora de las perspectiva• de 

10 En 1989 se da la apertura a la inversión extranjera de carCcra, en tanto, se eliminan las restricciones a la compra de 
valores de renta fija a fines de 1990 entrando grande!i cantidades de capital extranjero con ello. 
11 La poUtica monetaria instrumentada en el pals tenla como supuesto que la inercia inflacionaria estaba controlada 
por el ancla del tipo de cambio. 
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los agentes generó un consumo ascendente por encima de la capacidad productiva del pala y 
un Incremento de las importaciones de bienes de consumo. De esta manera, aunque el auge 
crediticio del periodo no estuvo acompatlado por un crecimiento económico sostenido, si 
desembocó en una importante expansión del consumo privado (ver gréfica 2). Por su parte, 
entre 1989 y 1992 la inversión también presentó un importante crecimiento. 

Gr6flca 2 
PIB, c-umo privado • lnve,.lón 
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Fuente: INEGI 

El crecimiento del consumo privado se reflejó en una marcada disminución del ahOITO privado 
que pasó de 20.7% del PIB en 1988 a 11% en 1994 (ver cuadro 2). Asi, aunque el saneamiento 
de las finanzas públicas, la renegociación de la deuda externa y la apertura a la inversión 
extranjera tuvieron un efecto pos~ivo en el comportamiento del ahorro público y el ahorro 
externo, ello no se reflejó en un aumento importante del ahorro total de la economla. 

Cuadro2 
Ahorro lntemo, Extamo y Total 

(como porcentaje del PIB) 

Ahorro Interno Ahorro Ahorro 
Ano Público Privado Externo Total 

1988 0.6 20.7 1.3 22.6 
1989 3.3 17.0 2.6 22.9 
1990 6.8 13.5 2.8 23.1 
1991 6.5 12.2 4.7 23.3 
1992 6.6 10.0 6.7 23.3 
1993 5.1 10.0 5.9 21.0 
1994 4.0 11.0 6.7 21.7 

Fuente: Pronaflde 1997-2000 
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Condiciones de I• b•nce comen:l•I. Hacia principios de 1993 la balanza del sistema bancario 
ya experimentaba un marcado deterioro. A partir de 1988 el Indice de morosidad, entendido 
como la proporción de cartera vencida I cartera total, siguió una tendencia de crecimiento 
sostenido. El cual pasó de 3.0% en 1991 y continuó aumentando en los siguientes allos hasta 
alcanzar 7.70/o en 1994. 

El incremento más importante se observa en 1994, cuando éste pasó de 5.5% en 1992 a 7.7%. 
De Igual manera, la rentabilidad del capital disminuyó 12.6% en 1994, trae haberse ubicado en 
tomo de 500/o antes de la reforma. La evolución del margen de Interés neto refleja el alto costo 
que enfrentaban los agentes que se financiaron en el mercado interno. 

En cuanto al Indice de capitalización vemos que para 1991 éste Indice se colocó en 7.6% 
incrementándose hasta 10.1% en 1993, para disminuir un poco en 1994. Esta situación refleja 
el inadecuado marco de regulación y supervisión con el cual se efectuó la liberación financiera. 

Respecto al Indice de cobertura, entendido como el porcentaje de reservas preventivas a 
cartera vencida, para 1991 este Indice alcanzó 35.3% y continuó en aumento hasta alcanzar 
48.6% en 1994. 

Finalmente, la discrepancia entre el crecimiento del crédito y el de la captación orilló a las 
instituciones a financiarse de manera creciente en el mercado interbancario y hasta el limite 
permitido con bancos extranjeros. Esto último incrementó de manera significativa el riesgo 
camblario de los bancos. 

3.2. Enceuce de I• lnvwslón extranj.,. dlrect• y de portefollo. 

La fragilidad y real cuantificación de la captación de recursos por el mercado de capitales 
también se observa analizando los llujos reales de inversión extranjera de 1989 a 1994. Es 
decir, el valor de mercado de la inversión extranjera de portafolio revela un auge bunsatil, pero 
no revela los verdaderos flujos de dicha inversión. Por lo que es preciso realizar esta distinción 
para mostrar el verdadero carácter y comportamiento de la inversión extranjera de portafolio. 

Los flujos anuales y acumulados de la inversión extranjera en el mercado de valor- empezaron 
a formar parte de las estadlsticas de la inversión extranjera total sólo a partir de 1989; 
anteriormente este tipo de inversión en México era pricticamente Inexistente. Este allo se 
corresponde con el inicio del auge financiero y de los acelerados pr~ de liberalización y 
desregulación del mercado de valores. En 1989, cuando la inversión extranjera anual totalizó 
2,913.7 millones de dólares, la inversión extranjera en el mercado de capitales representó 
14.21%, en tanto que el 41.08% resultó en 1991 y 68.62% en 1993. Esto significa que la 
inversión extranjera se concentró cada vez más en la inversión de portafolio. Este tipo de 
inversión es buena si los recursos se destinan a la ampliación de las lnver.lones reales de las 
empresas. Sin embargo, en el caso mexicano gran parte de esta inversión fue especulativa, 
pues fue el resultado de operaciones en el mercado secundario. 

Como resultado de la crisis, hacia 1994 la inversión extranjera de portafolio bajó su 
participación respecto al total del flujo anual de IE al repr._..tar este allo 33. 72%. Por su parte 
la IED en este ano creció a 8,026.2 millones de dólares, (la cantidad de inversión extranjera 
directa anual más alta jamás captada). En 1994, corno saldo acumulado, la IEP en 1994 
representó 28.2% del total de Inversión extranjera acumulada. 
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Es posible establecer que el valor de mercado muestra que la inversión extranjera en el 
mercado de capitales reveló un gran c.-ecimienlo, 6ste debe comparal"INI con los flujos reales de 
Inversión extranjera de portafolio para identificar su naturaleza real, además de su 
comportamiento seguido. 

La gran diferencia entre el valor de mercado y la inversión realizada Implica un alto riesgo para 
la economla que no fue previsto por ta polltlca de apertura y dellreguladón del mercado: los 
Inversionistas extranjeros podrlan sacar masivas cantidades de dólares convirtiendo sus 
tenencias al valor de mercado, ante cualquier situación que consideraran adversa; o sea que 
sacarlan ganancias realmente extraordinarias por cada dólar invertido, poniendo una gran 
presión sobre las reservas internacionales y el valor del peao frente al dólar. 

Asl, por ejemplo, en este sentido se puede apreciar que por cada dólar invertido en 1989 tos 
inversionistas extranjeros en el mercado accionario podlan sacar 1.95 dólares; en 1992, 4.04 
dólares; en 1993 (el ano que més captó este tipo de invensión extranjera de portafolio) 3.04 
dólares, En 1994 aun despues de ta crisis aún podlan sacar por cada peso invertido 1.56 
dólares; desde luego las ganancias durante ese ano fueron mayores, ~ los inversionistaa 
extranjeros sacaron su dinero en condiciones más ventajosas, como se puede apreciar con la 
alta apreciación aún presente en el mea de noviembre de 1994. Alll, los riesgos de una retlrada 
de inversiones de ta BMV estuvo siempre latente y constituyó una importante presión a taa 
reservas internacionales, que se sumaron a otras presiones que se fueron gestando antes de 
manifestarse la crisis de diciembre de 1994. 

3.Z.1. Tcncnc/:J: de /:J dcud:: intcm:: h:Jc/:J fine: do 1!1!).4 

La liberalización y desregulación del Mercado de Valores provocó una creciente tenencia de la 
deuda Interna. Los principales tenedores de este tipo de deuda fueron el sector bancario, la 
banca central, los residentes en el extranjero y los residentes en el pala (empresas, particulares, 
y casas de bolsa). 

En 1993 los CETES se ubicaron como el instrumento preferido por los diversos tenedores de la 
deuda interna. En ese ano la Inversión en este instrumento gubernamental de corto plazo 
representó 59.2% del total del mercado de dinero. En 1993 loa principales tenedonta de la 
deuda interna mexicana fueron los residentes en el exterior, cuya participación repr-ntó 
39.45% y sus tenencias se concentraron en Celes (70. 1 % del total de sus t~as). La 
tenencia de la deuda interna de loa residentes en el exterior en ese allo en loa principales 
instrumentos del mercado de dinero, ascendió a 22,095 millones de dólares. Esta tenencia 
naturalmente cambió totalmente el caracter de la deuda interna, convirtiendo gran parte de ta 
misma en deuda externa por ser obligaciones con extranjeros quier- adem'9 
independientemente del instrumento gubernamental en que inviertan finalmente convierten •u• 
tenencias y ganancias a dólares. 

La estructura de las tenencias en el mercado de dinero cambió durante 1994. Aal, en noviembre 
de 1994 el Banco de México (Banxico) se ubicó como et principal tenedor de los in•trumentos 
del mercado de dinero, con 58.21% del total por to que desplazó del pri~ lugar a tos 
tenedores externos en la tenencia de la deuda interna, cuya tenencia la duplicó et Banco de 
México en noviembre de 1994. Cabe destacar que el banco central desde el segundo trimestre 
de 1994 aumentó significativamente su participación en la adquisición de Instrumentos 
gubernamentales. En noviembre de 1994 el saldo de su tenencia fue de 46,286.22 mlllones de 
dólares contra 17,916.75 millonea de dólares en 1993, lo que significó un aumento de m6s de 
156%. Las tenencias del banco central crecieron especialmente en Teaobonoa; su crecimiento 
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fue de 21,293 millones de dólares para ubicarse en noviembre de 1994 con un saldo de 28,002 
millones de dólares. Los residentes en el extranjero se ubicaron como los segundos tenedores 
de deuda intema con 28.66% del total en noviembre de 1994; en relación con 1993 esta 
tenencia creció 3.24% en términos absolutos. Esto es, en noviembre de 1994 la tenencia de 
estos residentes en el extranjero en el mercado de dinero mexle11no fue de 22,790 mili~ de 
dólares contra 22,095.08 millones de dólares de diciembre de 1993. 

De noviembre a diciembre de 1994 el Banco de Mexico fue el tenedcw que más disminuyó su 
participación en todos los instrumentos gubemamentales (excepto) los Ajustabonos, el tot.I de 
esta disminución fue de 3,878.66 millones de dólares. Aún asl, a pesar de su menor tenencia, 
en diciembre de 1994 el Banco de México continuó como el principal tenedcw de la deuda 
interna de México, con 42,407.56 millones de dólares lo que represerrtó 56.8% de la tenencia 
total. Es de notar que de todas sus tenencias en noviembre, 26.5% correspondlan a Celes, 
proporción que disminuyó a 21.6% en diciembre; al contrario, las tenencias en Tesobonos -
incrementaron de 60.5% en noviembre a 65.2% en diciembre; sin embargo, en términos 
absolutos la banca central mantuvo sus tenencias en Tesobonos casi al mismo nivel de 
noviembre de 1994 (27,655.38 millones de dólares). 

Al contrario, los inversionistas particulares, nacionales y extranjeros, liquidaron parte de sus 
tenencias en valores no denominados en dólares e incrementaron sus tenencias en Tesobonos. 
La tenencia de la deuda interna de los residentes en el exterior diminuyó ligeramente a 27.64% 
(20,632.59 millones de dólares en términos absolutos), debido a la repatriación de utilidades, 
sin embargo, cabe resaltar que las tenencias en Tesobonos se incrementaron ligeramente 
(648.68 millones do dOl::ircs como rosult::ido do roinvorsionos re::ilizad::is, y::i qua asta 
instrumento, como se se/laló anteriormente, ofrecla cobertura completa contra cualquier 
devaluación del peso. Los inversionistas privados nacionales disminuyeron sus tenencias en 
tltulos no denominados en dólares en 1387.38 millones de dólares en tanto que su inversión en 
Tesobonos se incrementó en 2,566.87 millones de dólares. Esto revela claramente que la 
mayor presión sobre el peso tuvo como fuente a los embates de los especuladcwes en Mexico. 
Este aumento en sus tenencias Indica que al forzar una mayor devaluación del peso en los 
siguientes meses, estos especuladores esperaban realizar ganancias extraordinarias al 
reconvertir sus inversiones en Tesobonos a pesos. Este embate pcw parte de especuladores 
nacionales contra el peso, naturalmente no tuvo lugar solamente en diciembre de 1994 y los 
primeros meses de 1995. De hecho, en relación con este punto cabe recordar que fueron 
inversionistas nacionales los "sacadólares" de 1982. 

La colocación de Tesobonos durante 1994 complementa el análisis anterior. Del 6 de -o al 
29 de diciembre de 1994 hubo un total de 139 emisiones de Tesobonos, las que en total 
sumaron 16,629 millones de dólares. Desde la primera colocación del 6 de enero el 21 de abril 
sólo se asignó 9.33% del total anual. Posteriormente se dio un incremento importante de la 
asignación de Tesobonos; en concreto del 28 de abril al 28 de julio de 1994 se colocó 36.22% 
del total asignado en el ano (esto es 6,024 millones de dólares). Indudablemente, esta fue una 
reacción del gobierno para incrementar las reservas internacionales y man!- artificialmente 
los desequilibrios del sector externo y el peso sobrevaluado. El déficit acumulado de la balanza 
comercial de 1989 a 1993 era de 57,924.3 millones de dólares, en tanto que el déficit de la 
cuenta corriente para el mismo periodo ascendla a 64,077.6 millones de dólares. Aún mu, 
como resultado del asesinato de Luis Donaldo Colosio. el candid81o a la presidencia pcw parte 
del partido oficial, ocurrido en marzo de 1994, se registró una salida masiva de recursos 
estimada entre 6,000 y 11,000 millones de dólares. El plan de rescate del presidente Clinton por 
11,000 millones de dólares coadyuvó a estabilizar temporalmente le situación. Sin embargo, los 
desequilibrios de la economla eran insostenibles, a menos que se mantuvieran altea reservas 
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internacionales. Una devaluación era la única salida, pero el gobierno no la eligió por 
considerarla pollllcamente Inaceptable ya que las elecciones presidenciales estaban en marcha 
y una devaluación podrla haber significado que el nuevo candid8to a la presidencia por el PRI, 
Ernesto Zedillo, perdiera las elecciones. De ahl que los siguientes cinco meses del al\o el 
gobierno emitió Teaobonos por un total de 54.45% de la emisión anual. En noviembre (esta vez 
ante el advenimiento del cambio presidencial) y diciembre las asignaciones fueron de 2,822.12 
millones de dólares y 1,423 millones de dólares, reapectlv~le, lo que repreMntó cerca de 
26% del total asignado en el al\o. Cabe delltacar que deapu6s de la devaluación, bajó 
marcadamente la colocación de estos instrumentos con apenas 27.6 millones de dólares. 

3.3. Cri•I• bancarl• 

El problema que heredaron los bancos nacionalizados a los bancos comerciales, 
inmedialamente después de su privatización, se desdibujó como consecueoc:ia del auge 
crediticio en el que éstos se involucraron gracias a una mayor disponibilidad de ahorro; lo 
anterior, consecuencia de las expectativas favorables en lomo a la evolución de la economla 
mexicana. La expansión crediticia tuvo su mayor auge en los al\os que siguieron a la 
reprivalización de los bancos; sin embargo, realmente empezó en 1989. 

Lamentablemente, la expansión crediticia se caracterizó de 1989 a 1994 por el crecimiento 
drástico de la cartera vencida, mientras que de 1993 a 1994 representó el 8% del lolal""; este 
porcentaje mostraba que el crédito autorizado a empresas y familias estaba teniendo muchos 
problemas de recuperación. 

Cabe sel\alar que si se hubiera reconocido la subestimación de las carteras vencidas antes de 
la crisis, los bancos se habrlan visto en la necesidad de aumentar las res«vas acumuladas 
para riesgos crediticios, lo que les habrla obligado a considerar incrementos de capital, nuevas 
emisiones de obligaciones subordinadas, o programas de retención de utilidades. El incierto 
entorno económico de 1994, aunado con la situación especifica que ya vivfa la mayorta de los 
bancos, hacia muy dificil cualquier decisión en - sentido. Por su parte, las autoridades no 
consideraron conveniente presionar en esa dirección. Con "ta actitud avalaron una e•panllión 
excesiva del crédito y el sobreendeudamlento de loa agentes económicos. Aaf, la crillls 
complicó severamente los problemas que ya lenfan los bancos e Impuso la necesidad de 
buscar una solución elderna, instrumentados a través del Fobaproa, debido a que los recursos 
disponibles en el sistema bancario eran insuficientes para absorber los quebrantos resultantes. 

3.3.1. L• crisis mon-ri• como deton9dor de la erial• INncaria 

En efecto, la devaluación del peso y los aumentos de las tasas de Interés, que la acampanaron, 
se convirtieron en el detonante de una crisis que parecfa anunciarse con mucha anticipación. 
Con las tasas de interés que se Impusieron en los mercados financieros, durante los prirn.-os 
meses de 1995, se incrementaron en cuatro o cinco veces los pagos que por - concepto 
tenfan que hacer los acreditados. Considerando el promedio anual, en 1995 los inl- de tos 
préstamos bancario• fueron del doble en comparación con el promedio de 1994. Por lo que 
respecta a los créditos denominados en dólares, y con la devaluación de poco m6s del 80% que 
registró en promedio en 1995, el valor del principal se acrecentó en la misma proporción al 

n Porcentaje que representó dos o tres puntos por encima de los indicadores de tos mejores bancos americanos o 
europeos en ese momento. 
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mismo tiempo que las tasas de interés fueron también ajustadas al alza debido a los mayores 
costos de captación de los bancos. 

El deterioro en la calidad de las carteras de crédito no fue la única desgracia a la que se 
enfrentaron los bancos. La parálisis de la actividad crediticia, que • produjo deede el comienzo 
de 1995, significó también una baja sensible de sus Ingresos financieros brutos y netos. 

Los ingresos brutos disminuyeron conforme decrecía la cartera de crédito ix-ta y aumentaba 
la mala, es decir, la que devengaba intereses pero no los generaba; en tanto los cargos por 
provisiones para riesgos crediticios deblan incrementarM. Por su parte, los costos de 
administración segulan su curso, siguiendo la tendencia inflacionaria. El hecho de que lo• 
salarios hayan podido ajustarse a un ritmo Inferior a la inflación no logró compensar los dos 
efectos seftalados. Las utilidades bancarias bajaron drásticamente y en algunos casos se 
convirtieron en pérdidas. De este modo, el deterioro de los activos se presentó al mismo tiempo 
en que se debilitaron las cuentas del estado de resultado•. Ambos procesos apuntaban hacia 
una eventual descapitalización del sistema. 

En otras palabras, los problemas existentes antes de la crisis monetaria adquirieron otra 
dimensión cuantitativa y cualitativa con la devaluación y los problemas financieros de finales de 
1994 y principios de 199533

• El cambio de dimensión y la imposibilidad de que los banqueros 
solucionaran por ellos mismos los problemas fueron los factores que hicieron inevitable la 
intervención del gobierno. El marco legal no permitla que la responsabilidad de loa accionistas 
rebasara el capital aportado y las reservas disponibles. Las condiciones financieras en las que 
so cncontr¡ib:m lo:; b¡inco:; h::scl¡in imposible que lo:; ¡iccioni:;t¡i:; o::tuvior¡in di::puc::to:; '1 
incrementar de manera espontánea su capital. Al mismo tiempo, el deterioro en los activo• 
excedla, en algunos casos con demasla, el capital de las instituciones. Por consiguiente, el 
gobierno no tuvo otra alternativa que reconocer la magnitud de la crisis y buscar una solución. 

3.4. La estrategia de ajuste p•t'll enfrentar /a crisis 

La respuesta de las autoridades económicas ante la crisis se redujo a la aplicación de una 
polltica más bien convencional. Junto con recurrir a fuentes externas de financiamiento y 
siempre en el marco de cumplir decididamente los compromisos externos contratado•. el 
gobierno estableció un programa de emergencia económica. Los objetivos de éste, seft•ló el 
Presidente de la República en su discurso, eran " .. .lograr que el déficit de la cuenta corriente se 
reduzca ordenadamente a niveles manejables en el corto plazo, crear las condi~ para una 
pronta recuperación de la actividad económica y el empleo, y conseguir que el efecto 
inflacionario de la devaluación sea lo más reducido posible". 

El paquete de medidas de corto plazo comprendidas en el programa se mantuvo y sólo cambió 
en alguna medida cuando subió el precio del petróleo, lo que posibilitó expandir el gasto público 

n La evolución del lndicc de precios de las acciones de los grupos financieros reflejaba el sentimiento del mercado 
sobre la situación financiera de los bancos. Desde principios de 1994 habfa marcado una tendencia • la baja. 
consecuencia. entre otros factores. de la evolución desfavorable de las cancras vencidas y del clima de incertidumbre 
que prevaleció en los mercados de cambios a lo largo del ano. En particular. los inversionistas puecfan considerar 
que una pcnurbación monetaria arrastrarla. tarde o rcmprano, a los bancos a una siruación de mayor &agilidad. La 
caída brutal de dicho indice a principio5 de 1995. no hizo mi.5 que confirmar el pesimismo de los invenionisru 
adelanté.ndosc a lo que algunos meses después se considerarla como la cri5is bancaria; es decir, al agnvamimto de 
las cancras vencidas a la disminución dristica de las utilidades, a la ncc;esidad de poner en marcha pro¡nunas de 
rescate por pane del gobierno, etcétera. 
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y permitir que la polltica monetaria se hiciera más flexible. Entre las medidas más importantes 
de este plan de ajuste, se enumeran las siguientes: 

1. Reducir el gasto público. 
2. Dejar flotar libremente el peso. 
3. Limitar el crecimiento de los salarios nominales mediante el ancla de bajar el salario mlnlmo. 
4. Elevar las tasas de interés y reducir el crédito. 
5. Aplicar medidas de emergencia para evitar la quiebra de bancos, empresas y personas por 
concepto de deudas. 

Tras la crisis se logró equilibrar las cuentas externas y, de manera más lenta y paulatina, se 
mejoró el control de la inflación. Sin embargo, es pertinente mencionar que el paquete de ayuda 
financiera recibida por el gobierno mexicano resultó decisivo para lograr dichos resultados. 

Fuera de lo descrito anteriormente, los resultados macroeconómicos fueron extremadamente 
negativos. Durante 1995 el PIB cayó 6.9% y la inversión 30%. La tasa de desocuPKlón abierta 
subió de 3.2% en 1994 a poco más de 6% en 1995 (casi el doble). Además, los salarios reales, 
mlnimos y medios (manufactureros), cayeron entre 1994 y 199513.5 y 12.6% respectivamente. 

Un de los aspectos cuestionables de la estrategia de ajuste, nos lleva a sus efectos 
contraccionistas determinables por su impacto sobre la demanda y la oferta. La reducción del 
gasto público, el control sobre los salarios y la restricción del crédito, principales medidas del 
ajuste, tienen normalmente en si mismas, y más cuando interactúan, efectos contractivos sobre 
l:i dcm:ind:i. 

Pero en la lógica de las autoridades la devaluación debla tener por el contrario, efectos 
expansivos suficientes como para compensar cualquier impacto negativo sobre la demanda 
Interna. Asimismo, estimularla a las existentes capacidades productivas desocupadas a buscar 
la sustitución de bienes hasta entonces importados. 

En cuanto a la restricción crediticia, se manifestó en dos formas primordiales: los aumentos en 
la tasa de interés, en pri~ lugar, y dado que habitualmente la banca raciona el a6dito no sólo 
elevando la tasa de interés sino también ajustando su cuantla, el crédito se redujo. Esta 
contracción hizo, además de deprimir la inversión en capital fijo (y el consumo de bienes 
duraderos), a favorecer un efecto nocivo sobre la oferta agregada y, de nueva cuenta, sobre la 
demanda. 

La crisis agravó la función de oferta porque, en pri~ lugar, la situación patrimonial de las 
empresas se debilitó debido al mayor servicio, en monedai nacional, de la deuda contratada en 
dólares. En segundo termino, por la necesidad de mantener al alza la tasa de lntern real para 
hacerle atractivo al capital foráneo el invertir en México después de la crisis. La restricción del 
crédito y el alza del costo de las materias primas importadas son un tercer y cuarto factores. Por 
último, aunque no en importancia, el aumento del riesgo asociado a la producción que .. hizo 
mayor por el empeoramiento de la situación económica general del pala (y qu~ también por la 
redistribución patrimonial entre las empresas). El aumento del riesgo de la producción .. 
traduce en que frente a la disyuntiva de realizar Inversiones productivas o financieras, loa 
empresarios se inclinan por las segundas porque, asl sea relativamente, .. tas resultan mis 
rentables y menos riesgosas. 
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3.5. El ,...c•t. b•ncarlo: lmpl•m-tllc/6n del Fobapl"Oll 

El rescate bancario se hizo a través de la SHCP, la CNBV y el Fobaproa34
• De esta manera, la 

SHCP estableció las reglas generales bajo las cuales se harla el rescate bancario; la CNBV fue 
el instrumento ejecutor de las operaciones; l. la institución que concentró los activos y pasivos 
resultantes de este rescate fue el Fobaproa. • 

El rescate bancario consistió basicamente en dos tipos de operaciones: a) sanear los activos y 
fortalecer el capital de los bancos viables, y b) cubrir las pérdidas de capital de los bancos que 
tendrlan que venderse, fusionarse o liquidarse. La primera operación se aplicó a cuatro de los 
18 bancos reprivatizados entre 1991 y 1992, cuyo desempetlo fue relativamente mejor que el 
de Banamex, Bancomer, Banorte y Bital. La segunda opción se aplicó a los otros 14 bancos"", 
asl como al Banco Obrero. En todos esos casos hubo necesidad de llevar a cabo una 
liquidación, una fusión o una venta a otros accionistas, algunas veces esas decisiones se 
encontraban en proceso como Bancrecer y Serfln. A ese grupo de 15 inatitucionea ya 
existentes, antes de 1994, se agregaron cinco bancos més cuya autorización fue posterior a la 
privatización. Dichas institucionea recién fundadas enfrentaron graves dificultades financieras 
que, a juicio de la CNBV, hacia obligatoria la intervención gerencial." 

Como complemento a los apoyos otorgados a los bancos, se autorizaron algunos programas de 
alivio a los deudores, sobre todo mediante mayorea plazos de pago, aubaidios temporales a las 
tasas de interés, en algunos casos por medio de su conversión a UDl's y algunas quitas sobre 
el principal. 

Asl, el Fobaproa buscaba proteger el ahorro a partir de las aportaciones de las instituciones 
bancarias y de la publicación anual del monto méximo de depósitos a cubrir. Con ello, los 
principales inversionistas tendrlan incentivos para supervisar la evolución de los bancos y por 
otro lado, se protegerla el erario público transfiriendo la carga de los potenciales quebrantos a 
las aportaciones de los propios bancos. (/dem) 

La magnitud de la crisis bancario rompió con los principios que dieron origen al Fobaproa, ya 
que al ser de cobertura limitado, no tuvo la capacidad para enfrentar el reacate financiero 
demandado por la banca nacional, ademés, el erario público del pals se ha visto seriamente 
deteriorado. 

Por la incapacidad financiera del Fobaproa fue necesario implementar otros programas, entre 
los cuales destacaron los siguientes: 

1) Fortalecimiento del marco regulatorio con fines prudenciales. La situación económica de 
principios de 1995 implicó que la liquidez y la solvencia de las instituciones bancarlaa M 
deterioraran, por esta razón, se determinó establecer medidas prudenciales que permitieron a 
los bancos enfrentar eventuales pérdidas hacia finales de 1995. Asl, la Comisión Nacional 

J.4 El FOBAPROA sustituyó al FONAPRE (Fondeo de Apoyo Preventivo a las Instituciones de Banca Múltiple) en 
1990. 
'' Este organismo (FOBAPROA) adquirió 440 mil créditos. 
36 Scrfin. lnverlat. Mexicano. Atlántico. Probursa, Promcx. Dancen, Confla. Banoro. Banpafs. Dancrecer. Unión, 
Crcmi y Oriente. 
37 Estas instituciones son: Capital. lntere!tatal, Promnone. Sureste y Anihuac. 
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Bancaria y de Valores exigió que las instituciones constituyeron reservas preventivos 
equivalentes al 60% de la cartera vencida o 4% de la cartera total, lo que resultara mayor. 

2) Ventanilla de liquidez en dólares. El propósito de este programa fue detener y revertir la 
corrida bancaria que se suscitó contra las obligaciones externas de la banca comercial, puesto 
que los bancos extranjeros no estaban dispuestos a renovar los préstamos otorgados a los 
bancos mexicanos. Por ello. el Banco de México, a través del Fobaproa les prestó a éstos los 
recursos necesarios para cumplir sus obligaciones en moneda extranjera hasta que estuvieran 
en condiciones de renovar nuevamente sus préstamos. El programa apoyó a dieciséis bancos 
comerciales. Para abril de 1995 el saldo de los financiamientos otorgados era de 3.9 mil 
millones de dólares. 38 Cabe senalar que dichos apoyos se recuperaron en su totalidad, y el 
programo finalizó en 1995. 

4) Programa de cap1/alízacíón temporal (PROCAPTEJ". Con el Procapte se elevó el capital de 
los bancos. Se trataba de una estrategia financiera que permitió a los bancos fortalecer su 
capital, en tanto las condiciones del mercado eran propicias para atraer inversionistas con 
capital fresco. Al mismo tiempo se reformó la legislación a fin de facilitar la inyección de capital, 
tanto nacional como extranjero. El valor del crédito que recibieron los bancos con problemas de 
capitalización a través del PROCAPTE alcanzó 7,008 millones de pesos en mayo de 1995.40 En 
diciembre de ese mismo ano el monto habla disminuido a 3,216 millones de pesos. Este 
programa finalizó en 1997, y al igual que la ventanilla de liquidez en dólares no tuvo costo 
alguno para el gobierno. 

5) Rcc!:tructuración de cróditc!: en Udi':/'. E:;to:; progr::im::i:; fueron implcmcnt::idos p::ir::i 
reestructurar los créditos de prestatarios confiables mediante la instrumentación de plazos 
largos y tasas reales de pago a través del uso de una unidad de cuento con valor real constante 
ajustados por cambios en el indice nacional de precios de consumidor (INPC). 

Los créditos reestructurados en Udi's tienen vencimientos a mediano y largo plazo, por lo cual, 
el costo fiscal potencial de este esquema se extiende a lo largo de un periodo de 30 alloa. Este 
programa no afectó en absoluto el crédito interno del Banco de México. En 1997, el monto total 
reestructurado de los créditos en Udi's fue de 1,507 millones de pesos. 

e) Programas de apoyo a deudores (ADE). Este programa creado en junio de 1995 se 
Instrumentó para disminuir el impacto del incremento en las tasas de interés (aligerar el servicio 
de la deuda) sobre las familias, la pequena y mediana empresa, los créditos en los rubros de 
tarjetas de crédito, créditos al consumo, créditos empresariales, para la vivienda y promover la 
reestructuración de los créditos o plazos mayores. 

El ADE prácticamente incluyó a todos los sectores, estuvo dirigido el apoyo de los tenedores de 
créditos modestos. Los programas beneficiaron a cerca de 4 millones de deudores. Adem6a, 
permitió detener el crecimiento de la cartera vencida. Loa apoyos a loa deudores ofrecidos por 
el gobierno y los bancos equivalen a descuentos promedio sobre loa saldos de loa créditos de 
45% en el caso de vivienda, 35% en el financiamiento del sector agrario y pesquero, y 32% en 
el fomento a la micro, pequena y mediana industria, A finales de 1996 hablan quedado 

311 Ver The Mexican Economy. IV. 2. Banco de Ml!xico (1996) 
39 Este programa se implemen•ó el J 1 de marzo de l 995 como respuesta al problema de descapitalización que sufrió 
la banca. además, de delimitar el riesgo moral en que podrían incurrir las instituciones. 
40 Ver The Mexican Economy. IV. 2. Banco de México (1996) 
41 Unidad de cuenta que se actualiza según la evolución del Indice Nacional de Precios al Consumidor. 
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reestructurados 1 millón 964 mil 296 adeudos, lo cual repr-ntó el 93.1 % del total previsto en 
el programa. Al principio de 1999, el valor de los adeudos r-structurados al amparo del ADE 
ascendió a 250.214 mil millones de pesos. 

f) Intervención y saneamiento de bancos. Desde 1994 se fueron presentando diversos caso• de 
bancos insolventes, cuyos accionistas no tenlan la capacidad de aportar loa recurso• 
necesarios para capitalizarlos y hacer frente a sus obligaciones con loa ahorradores. En los 
casos en que la Insolvencia provenla de Irregularidades graves y operaciones fraudulenta•, se 
tuvo que intervenir directamente la administración de los b11ncos y proceder a su saneamiento. 

La intervención bancaria con carécter de gerencia es el mecanismo mediante el cual las 
autoridades financiaras r-mplazan al consejo de administración de un banco cuando detectan 
operaciones ilegales o que afectan su estabilidad, solvencia o liquidez. El objetivo de la 
intervención es resolver las operaciones irregulares y evitar una toma de riesgos excesiva que 
conduzca a un mayor deterioro de la Institución. La Intervención también tiene el fin de 
recuperar el valor del banco, y de esta forma disminuir el posible costo fiscal de su 
saneamiento. El procedimiento que se siguió en este programa consistió en evaluar si el banco 
tenla valor como negocio para proceder a su venta, de otra forma ae procedla a la liquidación 
de sus activos. En el caso de la liquidación se vendla la red de sucursales, debiendo asumir el 
adquirente todos los pasivos, por lo cual obtenla una compensación. 

Durante el periodo 1994-2001 la Comisión Nacional Bancaria y de Valores con la facultad que 
le otorga la Ley de Instituciones de Crilldito y la Ley de la Comisión Nacional Bancaria y de 
Valores•• ordenó la intervención gerencial de 15 instituciones de crédito. El Cuadro 5 muestra 
que tres de estos bancos (Unión, Cremi, y Oriente) fueron intervenidos antes de la devaluación 
de diciembre de 1994; en 1995 se intervinieron cuatro bancos més (Banpals, Obrero, Bancen e 
Interestatal). En 1996 se intervinieron cuatro bancos de nueva creación (Sureste, Capital, 
Pronorte, y Anéhuac). A partir de 1997 la CNBV ha efectuado una intervención por ano (Confla, 
Industrial, Bancrecer y Quadrum). 

Si la insolvencia de los bancos se debla a una administración deficiente, insuficiencia de su 
capital o problemas agudos en la recuperación de los cr6ditoa otorgados, la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores buscó que los accionistas, o nuevos socios aportaron més dinero a 
trav6s del Programa de Capitalización y Compra de Cartera cuando esto no fue posible, el 
Fobaproa procedió al saneamiento de las instituciones aportando el capital ~río. El 
Fobaproa, al convertirse en accionista se hizo duetlo temporal de loa bancos para garantizar lo 
continuidad de su operación. 

Cabe destacar que en estos casos loa accionistas perdieron pr'11cticamente la totalidad del 
capital que hablan invertido. Los bancos, que deapu6a de au saneamiento podlan seguir siendo 
negocio, fueron vendidos a otras Instituciones mexicanas o a bancos de prestigio Internacional. 
Los que no cubrieron esta condición estén en proceso de liquidación. 

'
2 Ver Ley de Instituciones de CRdito, Titulo Séptimo. Capitulo 11, Articulo 131. Ver también Ley de la Comisión 

Nacional Bancaria y de Valores. Titulo Primero. Capitulo 11. Articulo 4°. Fracción XV. 
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g) Programa de capitalización y compra de cartera. 43 A los bancos que funcionaban aún con 
fuertes problemas se les decidió apoyar mediante la compra de una parte de los créditos, la 
condición fue que los dueños aportaran más capital o buscaran nuevos socios para que les 
proporcionaran recursos para su capitalización. Para capitalizarlos, los bancos recibieron 
pagarés del Fondo con aval del Gobierno Federal, los cuales no son negociables, aunque 
producen intereses a una tasa promedio de CETES y son capitalizables cada tres meses. 
Todos los intereses producidos y el capital inicial se pagan a la fecha del vencimiento de los 
pagarés, que es a diez años. Cuando los bancos logran recuperar crédttos de los que adquirió 
el Fondo, ese dinero se destina a la liquidación de los pagarés. Cuando, a cambio de la compra 
de cartera por cuenta del Fobaproa, los accionistas inyectaron capital, pudieron conservar el 
control de las instituciones. 

El mayor costo fiscal de los programas de reordenamiento de la banca se atribuye a las 
inlervenciones y saneamiento de las instituciones de crédito. Naranjo (2000) reporta que en 
junio de 1999 el costo fiscal asociado a las intervenciones y al saneamiento se estimaba que 
equivalía a 12.8 por ciento del PIB, mientras que el costo total lo estimó en 19.3 por ciento del 
PIB. 

3.6. La fragilidad del sistema bancario 

Los programas de rescate bancario surgieron una vez que el gobierno reconoció que el sistema 
bancario mexicano tuvo problemas de rondo derivados de: 1) la estructura heredada de la 
banca nacionalizada, 2) la debilidad de los sistemas de regulación y supervisión, 3) las fallas en 
lo administración del crédito por porte de los bancos yo privotizodos, '1) lo follo de 
profesionalismo que mostraron algunos de los nuevos directivos bancarios, y 5) el impacto de la 
crisis monetaria. 

Los programas de apoyo a los bancos y a los deudores implicaron una acumulación de pasivos 
por más de 552 mil millones de pesos, además de las erogaciones en efectivo por más de 70 
mil millones que se efectuaron entre 1995 y 1997. El adeudo mencionado y los intereses 
correspondientes representaban gran parte de los daños del sistema bancario que se 
distribuirán entre toda la sociedad. 

Los daños causados por la crisis monetaria en los bancos cambiaron cualitativamente los 
problemas que éstos ya tenían antes de 1994. Con el impacto de la devaluación del peso y el 
incremento en las tasas de interés, lo que estaba en juego era la supervivencia del sistema 
bancario. Entre 1994 y 1995 el monto de las carteras vencidas se duplicó: de 44,712 millones 
de pesos pasó a 83,411 para el conjunto del sistema, que en términos porcentuales significaba 
un incremento del 9%. En relación con el capital, las carteras vencidas representaron el 84% en 
1994 y en 1995 eran equivalentes al 328% dado que muchos bancos habían registrado 
enormes pérdidas y, por consiguiente, bajas sensibles o pérdidas totales de su capttal propio. 

Como es fácil de imaginar, el aumento drástico de las carteras vencidas exigía incrementos en 
las reservas y, por lo tanto, en el capital que los bancos por sí solos no podían cubrir. No 
quedaba otra alternativa para el gobierno que tomar medidas profundas y oportunas .... 

41 El programo de cupitulización con compro de cru1l.-ro ~ implementó entre 1995 y 1996, finnlizándose los acuerdos 
de compre t..TI el \'crnno de 1997. Este pmgrnmn tenia por objeto apoyar o los bancos solvcntr;:s que debido al 
deterioro de sus activos podiw1 incumplir con los requisitos de capitalización. 
u En el tcrn...io de In ugilidud se pu\Xkn hacer nlgunns criticas a la actuación de las autoridades financieras. Para los 
bancos el prognunu mús importw1tc. el de compra de curtc..Tn y copitaliznción comenzó 1..'11 julio de 1995, seis meses 
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El objetivo inmediato de la intervención gubernamental consistió en evitar que alguno de los 
bancos con mayores dificultades financieras se viera en la imposibilidad de cumplir sus 
compromisos con sus acreedores (por ejemplo, otros bancos nacionales o extranjeros, o 
empresas que manejaran con ellos sus tesorerías) o sus depositantes. De esta manera se 
pusieron a disposición de los bancos los recursos, en dólares y en pesos, que requirieran para 
seguir funcionando normalmente en tanto se disellaban las medidas alternativas de 
saneamiento de sus activos y fortalecimiento de su capital. 

Mientras se aplicaban esas medidas de emergencia para los bancos, se ponfan en marcha una 
serie de programas tendientes a disminuir los efectos de la crisis sobre los deudores (lo que de 
manera indirecta beneficiaba a los bancos en la medida en que con esos apoyos disminuiría el 
ritmo de crecimiento de la morosidad). Destacan entre ellos los que permitieron recalendarizar 
los adeudos, acompallados de la introducción de las tasas indizadas en UDl's, o de otros 
esquemas de tasas temporalmente subvencionadas y, en algunos casos, quitas significativas 
en el principal. 

El objetivo de mediano plazd" consistía en sanear la estructura financiera de los bancos y su 
modo de funcionamiento. Con ese propósito se diseñaron los programas de apoyo, sobre todo 
el de compra de cartera y capitalización, y se tomaron algunas medidas complementarias. Entre 
estas últimas destacan: a) las modificaciones en el marco legal encaminadas principalmente a 
flexibilizar la estructura del capital de los bancos, por ejemplo, permitiendo que los bancos de 
tamaño mediano pudiesen ser adquiridos por bancos extranjeros; b) la imposición paulatina de 
los principios contables que rigen en los paises desarrollados; c) el mejoramiento de los 
sistemas de regulación y supervisión; y d) In revisión de !:is normas prudenciales p:ira el 
otorgamiento de crédito. 

Las medidas más importantes para reparar el sistema bancario fueron de dos tipos. 

1) En los casos de mayor fragilidad financiera o de instituciones que hubieran incurrido en 
violaciones graves a la normatividad se implantaron programas correctivos severos, en 
ocasiones acompañados de cambios en la adm,nistración o de una intervención directa por 
parte de la CNBV, con miras a la liquidación, venta o fusión de las mismas. 

2) Para el saneamiento de los bancos que podían mantener su funcionamiento normal se 
separaron de sus activos la parte problemática e improductiva y se fortaleció su capital. En 
todos los casos se pusieron a salvo los intereses de los acreedores y los depositantes. 

3. 7. Fobaproa: I• cont,.pllrtoe 

Los programas de apoyo a los bancos y a los deudores implicaron una acumulación de pasivos 
por más de 552 mil millones de pesos, además de las erogaciones en efectivo por más de 70 
mil millones que se efectuaron entre 1995 y 1997. El adeudo mencionado y los intereses 
correspondientes representan la parte de los dalles del sistema bancario que se distribuinín 
entre toda la sociedad. Otra parte fue cubierta por los accionistas de los bancos que fueron 
Intervenidos, fusionados o vendidos. En la mayor parte de esos casos, los accionistas perdieron 

dt..-spués de la primero dcvalunción. Los apoyos o los dl.'Udon.-s comenzaron en St.."J)tic.-rnbre de 1995, esto significa 
nueve meses dChT'ués del estallido Je lo crisi.."i, cwmJo Jos awncutos de lus tasas de inlcr<S yo. hubfan causado cslra@ll'l 
en ~1.1 situación finnnckTu y t..'11 lu curt1..--rn vencida de Jos bancos. Es a."if que se pt.Tdicron mc....'--s muy valiosos que 
pudieron haberse aprovechado puro impedir que las cosas se deterioraran t..n la formo en que lo hicieron. 
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la totalidad de lo que habían aportado. La parte final de las pérdidas ha sido cubierta por los 
deudores que han liquidado sus adeudos a pesar de la valorización de los mismos, y que sólo 
de manera marginal han sido considerados en los programas de apoyo a deudores. 

La controversia sobre la deuda intema•5 con motivo del rescate bancario se ha extendido a muy 
diversas cuestiones, relacionadas indirectamente con la crisis bancaria de 1994-1995. Como 
era de esperarse el interés por indagar las razones por las cuales se vendieron algunos bancos 
a grupos sin experiencia en el ramo y, sobre todo, sin la reputación que habria sido necesaria 
para desempeñar la función de banquero. Asimismo, se ha puesto en el banquillo de los 
acusados a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y al Banco de México por las fallas en 
los sistemas de regulación y supervisión, que impidieron detectar oportunamente los problemas 
y, en consecuencia, atender1os. 

En el centro de la tormenta se encuentran, por supuesto, los propios banqueros a quienes se 
les atribuye una gestión incorrecta de los bancos adquiridos y la realización de operaciones 
cuestionables, muchas de ellas ilegales, además, por depender demasiado del crédito exterior 
y, por tener grandes expectativas sobre las altas tasas de interés lo que se tradujo en un 
aumento extraordinario del crédito. Los empresarios están también en el centro de las criticas 
porque muchas empresas, grandes y medianas, aprovecharon la crisis y la debilidad del marco 
legal para no cumplir con sus compromisos bancarios. Están, en ocasiones por petición de ellos 
mismos, en la cartera del Fobaproa con la convi=ión de que será más fácil negociar con el 
gobierno que con los bancos. Las criticas más importantes se dirigen al gobierno, en particular 
a las autoridades del Banco de México y de la SHCP quienes llevaron a cabo los programas de 
ap<:>yo a l<:>s b'1nc0s Se les cuestiona hnber excluido al Congreso de In Unión de un asunto que 
era de su competencia como lo es la autorización del incremento en la deuda pública, que 
necesariamenle se generaria como resultado de los apoyos gubernamentales a los bancos. 
Otra critica se refiere a la poca transparencia con la que se ejecutaron las compras de cartera 
de crédito y a la venta directa de las instituciones intervenidas o apoyadas. Otros 
cuestionamientos se dirigen a la modalidad seleccionada para apoyar a los bancos. Más 
específicamente, se considera que en vez de recibir carteras vencidas a cambio de sus apoyos, 
el gobierno debió haber recibido acciones representativas del capital bancario o una 
combinación de carteras con acciones. 

A continuación se presentará una estrategia de rescate bancario propuesta por miembros del 
Banco Interamericano de Desarrollo bajo los lineamientos de experiencias latinoamericanas. En 
la cual se señala que para aplicar una estrategia exitosa de rescate bancario los responsables 
de aplicar la politica económica deben tener en cuenta tres principios fundamentales que 
consisten en lo siguiente: 

1) Garantizar que las partes que hayan obtenido beneficios a través de la toma de riesgos 
soporten una gran proporción del costo de la reestructuración del sistema bancario. Por 
ejemplo, los accionistas de los bancos deben ser los primeros en perder sus inversiones junto 
con los grandes tenedores de pasivos a largo plazo, como los títulos de deuda subordinada. 

2) Sin perder tiempo, deben adoptarse medidas para impedir que las Instituciones que 
experimentan problemas amplíen el crédito a los prestatarios de alto riesgo o capitalicen los 
intereses impagos de los préstamos en mora en forma de nuevos créditos. 

0 Los pasivos del FOBAPROA se dcnominurun como deuda conling\..'tllc, sin pn..·via autorización del Congreso de lo 
Unión. 
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3) La sociedad debe tener la detenninación politica de hacer de la reestructuración de Jos 
bancos un objetivo prioritario a los efectos de asignar fondos públicos y al mismo tiempo evitar 
un pronunciado incremento de la inftación.46 

En Ja experiencia mexicana de 1995-1998, los dos principios básicos para una estrategia de 
saneamiento exitosa, no fueron cumplidos por Ja autoridad financiera mexicana. Por una parte, 
Jos accionistas de grandes y medianos bancos emproblemados (Banamex, Bancomer, Serfin, 
Bital, Mexicano, Probursa y Banorte) que aún sobreviven, no fueron Jos primeros en perder sus 
inversiones sino que sus bancos en virtual quiebra fueron salvados por el Fobaproa mediante 
un programa de compras de carteras emproblemadas. Otros bancos medianos, que 
posterionnente tuvieron que ser Intervenidos por la autoridad reguladora (Confia, Promex, 
Atlántico y Bancrecer), fueron inicialmente rescatados bajo el mismo esquema de compras de 
carteras irredituables, manteniéndose bajo la administración de sus propietarios comentes. 
Estos bancos continuaron generando cuantiosas pérdidas adicionales, antes de que la 
autoridad reguladora se decidiera a intervenirlos para su posterior liquidación, fusión o venta, 
por tanto, el primer principio del rescate bancario exitoso no se cumplió. 

En consecuencia, el segundo principio básico para una estrategia de saneamiento exitosa 
tampoco fue cumplido por la autoridad reguladora. Por una parte, se pennitió a instituciones de 
crédito cuyo patrimonio neto era bajo seguir operando bajo la protección de programas 
públicos; por otra parte, no se impidieron nuevos préstamos a clientes con créditos 
emproblemados o la capitalización de intereses impagos de Jos préstamos en mora, sino que 
ambas operaciones contraindicadas fueron alentadas mediante diversos esquemas de 
rcestructurnción de ::ideudos, los cu::iles, desde luego, no resolvieron el problem::i de fondo, 
pero si contribuyeron a limpiar parcial y temporalmente los balances bancarios. 

En concordancia con los principios básicos para una exitosa reordenación bancaria, fonnulados 
por Rojas-Suárez y Weisbrod, "los reguladores disponen de una amplia gama de métodos para 
resolver los problemas bancarios. Los mismos comprenden tres amplias categorias: fusión o 
venta al sector privado; absorción y administración por las autoridades reguladoras; y, como 
último recurso, rescate financiero de una institución existente, manteniéndose en gran medida 
sin variantes de propiedad".47 

En conclusión: si bien los programas de saneamiento bancario instrumentados por las 
autoridades financieras para evitar que el sistema bancario mexicano se colapsara no fueron Ja 
peor de las opciones, simplemente porque la peor opción era no hacer nada; es evidente que 
los rescates bancarios realizados mediante los pagarés del Fobaproa fueron una de las peores 
opciones; y que la venta a precio de regalo de los bancos intervenidos y saneados a un alto 
costo, estaba contraindicada al realizarse en las peores condiciones de mercado para bancos y 
para activos bancarios, ya que se compraron créditos malos a los bancos con problemas. 

46 H.ojns-Suórcz. Lilinna y Stcvcn R. Wdsbrod, ''A/anejo de la.i crisis bat1carlas: lo que Jebe y lo que "º debe 
hacerse", en Ricardo 1-luusmann y Liliwrn Rojas-Suárc.2 (compiladores) Las crisis bancarias en América Latina, 
Banco Intcrnrncricwm de Dcsurru11o/Fondo de Culturo Económica. México Sootiago de Chile 1997. 
47 Rojns-Suórcz. L. y S. R. Wcisbrod. "J\1anejo de las crisis bancaria.i",op. cit.. p. 138. 
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Capitulo 4. Evolución del 1!1tem1 fin1nc!ero mexjc1no y su jmeacto en el 
fln1ncl1mlento de !1 economi1 1995-2001 

4.1. El alatem• flnsnclero de1pué• de I• crisis econdmlco-rtnencfe,. de 19fU-1195 

Después de la crisis de 1994-1995, se replantearon de modo gradual algunos aspectos de la 
política económica. Particularmente, se realizaron algunos cambios en cuestiones referentes a 
la politica monetaria, muy criticada por su contribución a la crisis de liquldez de fines de 1994. 
Desde 1995 se publicaron con anticipación las metas de crecimiento de la base monetaria y un 
saldo semanal de las principales variables (base monetaria, reservas y activos internacionales, 
y el crédito interno neto). Además, con objeto de aminorar la volatilidad cambiaria y las 
expectativas inflacionarias, ese mismo ello se impusieron limites trimestrales al crecimiento del 
crédito interno neto del Banco de México. 

El endurecimiento de la política monetaria y política fiscal restrictiva lograron revertir algunos de 
los desequilibrios económicos. A diferencia de las crisis anteriores, en esta ocasión la economía 
mexicana fue capaz de restablecer rápidamente la entrada de capital extranjero. 

Tras la crisis de 1995, las autoridades reconocieron algunas de las fallas del proceso de 
reforma financiera y la privatización de la banca comercial, asi como la necesidad de contar con 
un sistema financiero más eficiente, políticas apropiadas de regulación y supervisión 
prudenciales, y un marco legal tendiente a proteger los derechos de acreedores y deudores, y 
que asegure proceses judici:::iles de recuper:::ición de crédito m:Js justos y r:Jpidos. En este 
contexto de 1995 a la fecha, además del rescate bancario, se han realizado cuantiosas 
acciones de reforzamiento de la supervisión y regulación, además de importantes reformas 
legales y otras que se encuentran en el Congreso. Sin embargo, el sistema bancario ha 
permanecido semiparalizado durante los años recientes, la economla ha crecido al margen del 
financiamiento bancario. inclusive. con tasas de ahorro interno moderadas. 

4.1.1. Estructura de I• banca comercial 

Como se ha mencionado, muchas han sido las transformaciones que ha experimentado la 
banca en México a lo largo de los últimos años. A partir del proceso de privatización, la mayoria 
de las instituciones de banca múltiple han cambiado de dueños. Asimismo, mientras nuevas 
instituciones bancarias incursionaron en el mercado, muchas de ellas han sido intervenidas, 
adquiridas por otras más grandes, o han desaparecido."" 

Como consecuencia de la crisis económica, el número de instituciones de banca múltiple que 
operan en México se ha venido reduciendo drásticamente, lo cual se debe en gran medida a la 
falla de solvencia y a los bajos índices de capitalización de los bancos. 

El desempello del sector bancario ha implicado varios cambios y momentos. Entre los que 
podemos mencionar se encuentran: en primer lugar, evitando el colapso del sistema bancario, 
mediante la intervención del gobierno para fortalecer su estructura financiera. En segundo lugar, 
fue la implementación de mecanismos de control y vigilancia más eficaces lo que orilló a los 

"" Los primeros cusos de adquisición de tus instituciones buncnria.-; por pone del FOBAPROA 9r.: dic..Ton c..-n 1994. 
incluso anh..."S de Ja "crii.is del tcc¡uilu", esto se pn.~."fllÓ en D.unca Cn .. ·mi y Banco Unión de Cnrlos Cabal. quien se.~ 
cncuc.."Jltrn ucusudo por llL'i outoridodcs mcxicnna'i de molos manejos y opt."racioncs frauJulc..T1tao;. 
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bancos a cubrir posibles contingencias. Por último, la lenta recuperación en los acreditados 
mediante los apoyos gubernamentales, sin embargo, aunque representan elementos que 
contribuyen a aliviar parcialmente la estructura financiera de los bancos no alcanzan a subsanar 
el daño ocasionado por la crisis. En 1998 se crea el IPAB e incorpora a las instituciones que 
fueron intervenidas: lnverlat, Serfin, Bancrecer y lo que resultó de las operaciones de Prómex y 
Atlántico. 

Durante este proceso se fueron conformando una serie de eventos que llevaron a modificar la 
estructura del sistema bancario. Por ende, la banca mexicana registró cambios en el número de 
participantes, así como en el de la propiedad de los mismos. En el cuadro 3 se describen los 
principales movimientos efectuados dentro de lo que fueron los 16 bancos privatizados durante 
los años 1991 y 1992. Como puede observarse en el cuadro, para junio del 2001, solamente 
Banorte se conservaba operando bajo el control de accionistas mexicanos que lo adquirieron 
durante el proceso de privatización. En el caso del banco Bital, los accionistas fundadores 
nacionales prevalecen, requirió de recursos de instituciones extranjeras (portuguesa y 
española). 

tnsliluc~n 

Bltal 

Cuadro 3 
L.11 banc• comercl .. "19•k:an.9 dKpu .. de I• erial• 

(• dlc6embre de 2001) 

Conll• 

Unión 
M.rcanlif.. ,,,_,. .. 
Creml 
Orlc!nlo 

Atlántico 

Banpals 
Banc:enlro 
BancrlCCC.'f 
Banoro 

........ 

Accbntstaa Mpm~ y 
.,..;c...,. 
Af:,ck>nisfaa meik:aoos 
Acck:Jnistaa moideancs 
AccioniSI• me:xlcmnoa 
Lo adqukió eev 

Lo ~rió Sanlander 
Lo~ Santander 

Acck>rnt-. mCllc:anoa 'I 
t6cne J*tk:lpmdón de Banca 
Sartandor-BCH y Bmnoo 
CcmerclalP..,._ 
Acclontat• mexk:a009 

J....00 

SeJH)1 

Dlc-97 

Sei>-01 

Scotiaba'* lnw!rlat ll'MW1al Ca~ M!l-0() 
Fuente: Romo Rico, Daniel. "La banca mexicana 1989-2002", IPN, México (2002) 

TESIS CON 
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Es imperativo establecer que las autoridades financieras otorgaron vastas facilidades a los 
nuevos propietarios para que obtuvieran la propiedad de los bancos. Por tal motivo, ciertas de 
las operaciones de venta se realizaron con cláusulas de saneamiento incorporado del Fobaproa 
(hoy IPAB).49 

Con motivo de la eliminación de las represiones sobre las fuentes de servicios financieros, la 
desreglamentación dio un sallo temporal en el tamaño de el sistema bancario en la mayorla de 
los paises de la OECD, a menudo, una incremento inicial en el número de bancos fueron 
seguidos por un proceso de consolidación, la compafüas menos competitivas fueron sacadas 
del mercado. Este proceso también ha sido evidente en México: por el ataque del proceso de 
privatización a finales del año de 1980 hubieron 18 bancos comerciales privados operando en el 
pais."" 

En 1995, este número se incrementó a 42. Después de ello, ésta tendencia fue revertida, 
cuando la crisis del peso fue uno de los factores que interrumpieron el proceso de 
consolidación.•• Et papel de inversión extranjera en esta consolidación tambii!tn ha sido 
significante. La consolidación era particularmente veloz en 1998. Cuando se pennitieron 
inversiones extranjeras en los tres bancos más grandes. En los años ochenta, sólo una 
institución extranjera (relativamente minoritaria) tenia operaciones bancarias en México. 

Cuando se moderaron parte de las restricciones, una parte de los bancos comerciales con un 
significante (20% o más) de inversión extranjera aumentó a casi un cuarto de los activos 
bancarios en 1998. Con liberalización plena, esto salló de nuevo a más de tres cuartos en el 
2001 . A me<1iados <1e 2001 . los tres b;mcos comerciales más grandes, representaban casi le 
mitad de los activos totales del sistema, los cuales estaban bajo el mando de accionislas 
extranjeros. 02 

La apertura total de la industria bancaria incrementó aún más la inversión extranjera en el 
sistema financiero de México, y cambió la naturaleza de su participación. Como se puede 
apreciar en el Cuadro 4, en 1999 el capital extranjero era principalmente de carácter minoritario, 
46.8%, y el capital mayoritario era relativamente muy inferior, 18.7%. Sin embargo, en 2001 
esta relación se invirtió; la proporción de capital extranjero con mayoría, y por ende control 
administrativo de los bancos, alcanzó el 75.8%, y el capital minoritario solo el 11.9%. Se espera 
que este cambio genere un mayor grado de transferencia de tecnología hacia la banca 
mexicana, y redunde en una mayor calidad de servicios y productos para los usuarios. 

" El i 9 de cnoro de 1999 .., publicó en el Diwio Oficial de la F~-dcración la L~-y de Prot0<eión al Ahorro Bancario, 
con Ja cual se crea el lnstiluto de Pn1tocción ul Ahorro Dancnrio (IPAB). el cual asume las funciones del 
FOílAPROA. e inicia op1..Tocioncs en muyo de 1999. 
'°ver Grulx."tl y McComb (1997). esos bB11cos fueron clasificodos aconle a su cobLTiura geográfica: hubieron 6 
bancos nncionulcs. 7 mutircgionuk-s )' 5 regional~. 
" A mediados del 200 I, el número de b1111co• que OP<-'Tllhllll en México llegó o 35, ..,¡, de los cuales ""cncontroban 
bojo odministmción del JPAB (e~')Jerando n su \'L.'llto o liquidación). 
u El porccntnjc de ha.neos controlodos por cxtrwijl.TOs L-zt nc1ivos tolDJl.!S en el sistema bWlcario se encuentra entre los 
md~ ahO!t de lo OCDE. Los tn.."S boncos md."I grundcs que operaban m MC.xico a mcdimc.Ju!I Jcl 2001 ano BBVA­
Unncomt.T. CitibmU;.-Bnno.rm..."X. y Snnlundcr-&~n. 
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CUADR04 
P8rtlclp•ci6n extl\9nje .. en el slstem• IMlnc•rlo mexlc•no 

Conce[!tO 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

Participación extranjera 0.5 5.5 8.4 9.7 52.4 59.6 66.2 65.5 67.2 87.6 
Minorista o 4.8 5.0 6.4 42.7 43.4 49.8 46.8 11.9 11.9 
Ma:i(orista o.so 0.6 1.3 3.3 9.7 16.3 16.4 18.7 55.4 75.8 

Fuente: SHCP (2001) 

La economía nacional se ha ido recuperando gradualmente de la delicada situación registrada 
en diciembre de 1994. Sin embargo, los acreditados de la banca continuaron resintiendo el 
peso de los pasivos antes adquiridos, aunado a ello, la pérdida del poder adquisitivo de la 
población en general afectó de manera importante su desempeño. Ello originó que los bancos 
tuvieran serios problemas para cobrar cartera; incrementaran sus recursos para cubrir posibles 
pérdidas, además, de disminuir su potencial para ofrecer préstamos debido a su nivel de 
capitalización, y accedieran a fondear recursos caros y se enfocaran fundamentalmente a ser 
más eficientes en el uso de los recursos disponibles. 

Por último, es importante hacer notar que la SHCP estableció nuevos lineamientos para mejorar 
el capital de la banca53

, cambiando los métodos de calificación de cartera crediticia, de 
aprovisionamiento, y dando un nuevo tratamiento a los impuestos diferidos"'. Este último es de 
gran importancia, ya que los impuestos d1tendos representan un elevado porcenta¡e del capital 
básico de varias instituciones de crédito.50 

4.1.2. Oesempeito del sector bancario 

Es importante señalar que la estructura del sistema bancario ha variado desde 1992 hasta la 
fecha. Uno de los objetivos principales que se habían planteado las autoridades con el proceso 
de reestructuración y apertura fue el de aumentar la competitividad del sector, mejorando la 
eficiencia del proceso de intermediación de recursos en la economla. 

El aspecto de la fragilidad financiera, y en particular del sistema bancario, manifestado en 
indicadores de comportamiento, es importante para entender los eventos de diciembre de 1994. 
Se ha mencionado en varios estudios que deficiencias surgidas en el proceso de liberalización 
financiera y de re privatización de la banca comercial contribuyeron a una creciente fragilidad del 
sector bancario, la cual fue acentuada por el fuerte inftujo de capitales externos y una creciente 
competencia por cuotas de mercado en un ambiente desregulado. El papel de la supervisión 
bancaria, en particular en el marco de una acelerada expansión crediticia, es fundamental en la 
medida que determina tanto la cantidad como la calidad de los créditos. Aunque se adoptaron 
los lineamientos de Basilea•• en cuanto a los estándares de capital y riesgo, existieron lagunas 

)l Los cumhios en la~ rcglns de capitalización se irnplcmc:.."tltarun de fomtu escalonada, iniciando c:..'11 c.."Jlcro de 2000 y 
lt.'flninando u principios de 2003. 
, .. Cuando un bnnco tiene P'-'Tdidns fiscnles o tiene provisiones prcvc..-ntivns por encima del lt.~o fiscal, se puo.fc 
registrar como un octivo diferido que le da derecho n unu reduoción futura c:.."ll impucslos. 
'

5 Se trota de reducir progr~ivmnente el límite de impuestos <lifL'Tidos CC.lffiO poru..'tllnjc <lcl capilal bá!\;CO. Asi, en 
1999 füc de 100%, en 2000 de 80%, en 2001 de 60o/o, en 2002 <le 400/o y pw-o 2003 St...Tá de 20%. 
'º Estos son lincrunicntos que se dan en Jo Convención de Basilca. Sui:t.a. este comité se L-:;lnbk.~ió t..'11 J 975 por Jos 
gobernadores de los b1U1cos centrales del grupo de los Diez. El propósilo del AcucrJo de Basilca es armonizar la 
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que hacían difícil realizar una evaluación a partir de razones agregadas para detectar si estos 
estándares estaban controlando el crecimiento de activos riesgosos y si el reporte de la 
información de los balances bancarios era adecuado, ya que una valuación inadecuada de 
activos no permite ofrecer información sobre la calidad de estos balances. De igual forma, una 
clasificación inadecuada de activos no permite ofrecer información sobre la calidad de estos 
balances. 

En el cuadro 5 se presentan los indicadores de solvencia de la banca mexicana que comprende 
el periodo de privatización bancaria hasta la crisis de 1994-1995. Como podemos observar el 
índice de morosidad, entendido como el porcentaje de cartera vencida respecto a la total, pasó 
de 3.0% en 1991 y continuó aumentando en los siguientes años hasta alcanzar 7.7% en 1994, 
aunque entre 1995 y 1996 disminuyó un poco, los problemas de cartera vencida const"uian un 
problema serio . 

En cuanto al índice de cobertura, entendido como el porcentaje de reservas preventivas a 
cartera vencida, desde 1991, año en que se requieren legalmente estas provisiones en los 
bancos con el fin de mantener provisiones ante una eventualidad que pudiera afectar el 
desempeño de los bancos, para 1991 este indice alcanzó 35.3% y continuó en aumento hasta 
alcanzar 72.6% en 1995. Sin embargo, el continuo aumento de las reservas afectó de manera 
negativa la rentabilidad bancaria. 

En lo referente al indice de capitalización, entendido como el porcentaje de cap"al neto 
respecto a los activos sujetos a riesgo (los cuales son determinados por el Banco de Mexico), 
vemos que para 1991 éste índice se colocó en 7 .6%07 incrementándose hasta 10.1% en 1993 
para después disminuir un poco y repuntar a 12.1% en 1995. 

Cuadro 5 
Indicadores del sistema bancario 

Concepto 

Indice de Morosidad' 
Indice de Coberturab 
Indice de Capitalizaciónº 

a carte111...enaaa I CIM1era letal 

b r~ ptlMH"t,_./ ca1efil wncada 

ccaptm nd.oJ act,_ .,_..a. a •Je'5909 lalaft 

1991 

3 
35.3 
7.6 

Fuente: ElaboraclOn basada en datos de la CNBV 

1992 

5.5 
48.3 
7.7 

1993 1994 1995 

7.4 7.7 7.1 
42.7 48.6 72.6 
10.1 9.8 12.1 

rcguloción pruJcncio1 en el dmbilo intcmocional. promo\'cr uno sana compctcncio entre los instituciones financieras r mc..:jorar la disciplino mediante Wl nivel adecuado de copilalización. 
' Lo Convención de Bnsilco cstoblcce como minimo 8%. 
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Tras la crisis de 1994-1995 la banca sufrió un profundo deterioro en sus niveles de solvencia, 
debido a que el sector no contaba con una adecuada base de capital ni de reservas preventivas 
para hacer frente a las pérdidas crediticias. Quedó en evidencia el deficiente proceso de 
supervisión de las entidades reguladoras del sistema financiero. 

Después de la crisis, el gobierno implementó una serie de programas tendientes a evitar una 
crisis sistémica y evitar la quiebra de muchas instituciones. Los programas de apoyo se 
orientaron, a grandes rasgos, a dos objetivos prioritarios: mejorar la capitalización de los bancos 
y evitar un riesgo sistémico (Procapte y compras de cartera), y aliviar los problemas de cartera 
vencida apoyando a instituciones y deudores (reestructuración en UDl's, ADE, FOPYME, 
Fonape, entre otros). 

Aunque a simple visla el primer objetivo parece haberse cumplido (la capitalización del sistema 
bancario se ubicó en 14.7% en diciembre de 1999, cuando hacia fines de 1994 alcanzó 7 .7%), 
en realidad los altos Indices de capitalización se explican, en buena medida, por las 
excepciones contenidas en las reglas para calcular et capital neto de las instituciones y por el 
alto porcentaje de cartera en mal estado que fue vendida al Fobaproa (Cuadro 6). En la medida 
en que el indice de capitalización se mide como el capital neto entre los activos sujetos a riesgo 
(determinados por el Banco de México), al sustituir la cartera vencida por los pagarés de 
Fobaproa los activos riesgosos disminuyen y el indice de capitalización aumenta. 

Cabe mencionar que se obligó a las autoridades mexicanas a modificar los criterios contables a 
partir de 1997"". El proceso de introducción de los nuevos criterios contables se efectuó de 
manera escalonada a fin de evitar caer en malos manejos o malas interpretaciones por parte de 
las instituciones. Dichos criterios contables pueden resumirse en tres aspectos: 1) se obliga a 
valuar acorde al precio de mercado a las inversiones en la cartera de portafolio, 2) se expresa 
una clasificación mas estricta para la cartera vencida. Anteriormente se contabilizaba en mora 
exclusivamente la mensualidad vencida; con los nuevos criterios se contabiliza como carte111 
vencida el saldo total cuando ha habido incumf.limiento, y 3) existe el reconocimiento de los 
impuestos diferidos y los efectos lnHacionarios. • 

También es importante mencionar como lo afirman Hemández y Villagómez (2000) , el 
comportamiento de la banca también tiene que ser visto a la luz de la entrada en vigor del 
TLCAN. Este, argumentan, permitió la capitalización del sistema bancario. 

En cuanto al objetivo de aliviar los problemas de cartera vencida, las mejoras no se empezaron 
a percibir sino hasta 1999, cuando el Indice morosidad alcanzó 8.9% y continuó descendiendo 
hasta llegar en 2001 a 5.1%. Además del alto nivel de provisiones que a partir de 1995 se 
vieron obligados a mantener los bancos -4% de la cartera total o 60% de la cartera vencida 
afecta directamente la rentabilidad. 

!-te El cwnbio -..-n la contobilidod buncwio lcníu como objetivo opegur los estándares nacional a los inlcm.:tonalcs, 
odcmá..oi, <¡uc todas Jns in~itucioncs cwnplicran con Ja.-1 mismos. o fin de b .. "tlLT mayor control BObre 1011 riesgos de 
mcrcudo y erudito. 
,. La aplicación de los nuevo.< reglas"' irnplcmcnloron el 1 de cm:ro de 1997. Confonn.: a la circular 1284 anitidn 
porluCNVBcl 29dcdicK.mbrcdc1995. 
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Cuadro 6 
Indicadores d•I slslem11 bancario 

Conceeto 1996 1997d 1998 1999 2000 2001 

Indice de Morosidad" 6.4 11 .1 11.4 8.9 5.6 5.1 
Indice de Cobertura• 117.5 612 66 107.8 115.4 123.8 
Indice de CapHalizaclón' 13.1 13.8 14.4 162 13.8 14.7 

e caner. ...,,-lCtda I certera total 

b teMNa9 pi-"lMllt / cartetll 'A.'ílClda 

e c.pt• ""'º / actrvoa MJ)d09 • rtetgaa td•les 

den nw ll'lo - implementaon ~ arteni:. oontab6es ~ 

Fuente: Ejecutivos de Finanzas, México, junio (2003) 

Por olra parte, la banca privatizada operó con utilidades durante los primeros años de la 
privatización (Gráfica 3). Sin embargo, en 1994 las utilidades disminuyeron. En 1995 y 1996 las 
pérdidas aumentaron significativamente, y a partir de 1997 las pérdidas fueron disminuyendo. 

GRÁFICA 3 
Utilidades de la banca comercia! en proporción • los activos totales netos ("41 

' 

' ~ 

'\ ~ 

\ / 
\. / 

"-../ 
_, 

~ l ~ ! ~ ! ~ 1 
Fuente: Murillo, José Antonio, "La banca en México", (2002) 

Del mismo modo, la generación de utilidades, aunada a la venta de activos no estratégicos, al 
aumento en el nivel de reservas y a los saneamientos en cartera vencida, permitieron mejorar 
durante el periodo 1995-2001 los índices de capitalización de la banca.00 

'° El indi~ de cupitalizución total del slstcmu oompr..ndc: Jo swno del capitul básico y el complcmcnturio sobre Jos 
activos 101nlcs en riesgo 
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En cuanto a los ingresos financieros, buena parte de ellos provienen de los intereses de los 
pagarés intercambiados por cartera en mal estado. Dichos pagarés son liquidables al 
vencimiento en 1 O años, y no son negociables. Podemos mencionar que los programas de 
compra de cartera si bien, lograron su cometido, sanear a los bancos, a largo plazo se tendrá 
un problema de liquidez. 

4.1.3. Compottamlento del financiamiento ele I• banca 

La banca mexicana está lejos de concluir el proceso de reconfiguración que se inició con la 
privatización y que precipitó la crisis de 1994. 

En lo referente al crédito al sector privado, éste comenzó a incrementarse desde 1989, es decir, 
dos años antes de la privatización. En 1988 el financiamiento como proporción del PIB que 
otorgó la banca comercial al sector no bancario fue 9.91%, en 1991 cuando inicio el proceso de 
privatización esta proporción se incrementó a 24.09%. La cúspide se alcanzó en 1994 cuando 
el financiamiento al sector privado fue equivalente a 43.07% del PIB. Después de la crisis el 
crédito de la banca comercial hacia el sector privado ha disminuido hasta el punto de 
encontrarse en el año 2001 en un nivel equivalente a 8.85% del PIB ( ver Cuadro 7). 

CUADR07 
Financiamiento canalizado por la banca comercial al sector 

privado no bancario 

Ano Financiamiento Pl8 Financiamiento I PIB 
(millones de pesos) (millones de pesos) 

1990 141,597 738,897.50 0.1916 
1991 228,627 949,152.60 0.2409 
1992 346,930 1, 125,334.30 0.3083 
1993 434,169 1,256, 196.00 0.3456 
1994 613,078 1,423,364.20 0.4307 
1995 620,361 1,840,430.80 0.3371 
1996 516,557 2,508,147.10 0.2060 
1997 505,612 3,187,441.30 0.1586 
1998 551,791 3,791,191.10 0.1455 
1999 533,690 4,583,762.20 0.1164 
2000 534,199 5,432,354.80 0.0983 
2001 510,894 5,771,857.24 0.0885 
Fuente: Banco de México 

La cnsts de la banca redujo de nueva cuenta el crédito al sector privado e incrementó 
significativamente la cartera vencida. En la Gráfica 4 se puede observar que la tasa de 
crecimiento anual de la cartera de crédito vigente comenzó a registrar variaciones positivas a 
partir de septiembre de 2000. 

El desplome del saldo del financiamiento otorgado al sector privado durante 1995, puede ser 
explicado por varios factores, entre los que destacan, la interrupción del financiamiento externo 
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tras la crisis que sufrió el país, altas tasas de interés reales y nominales. Tras la devaluación de 
la moneda en 1994 y 1995, la banca se encontraba en una situación muy frágil respecto a su 
capitalización, lo que obligó a los bancos a contraer el crédito. 

GRÁFICA4 
Crédito directo otorgado por la banca comen:lal al sector privado total, vigente y vencido (''4 

variación real anuall 

¡.to 

i ·20 

"º 

~~ ~ ~ i ~ i l ~ ~ l ~ ~ ~ ~ ~ l J 
Fuente: BANXICO 

También puede explicarse la calda del financiamiento total al sector privado en 1995, debido a 
la poca demanda de crédito de los agentes económicos, con motivo de tener menor poder 
adquisitivo, además, de presentarse un mayor nivel de desempleo, aunado a lo anterior, la 
calda en las ventas de las empresas y a las altas tasas de interés manejadas por los bancos. 

En tanto, el crédito al sector privado disminuyó rápidamente, siendo los más afectados los 
créditos a la vivienda y la empresa (Gráfica 5). Sin embargo, a partir de enero de 2000 se 
observó una importante reactivación del crédito al consumo. 

GRÁFICAS 
Crédito directo otorgado por la banca comercial al sector privado: crédito vigente 

(''4 variación real anuall 

"'º 
~•"-~~~~~~~~~~~~~~~~---.J 

~lí~ij11Ii~~~i~~i 
Fuente: BANXICO 
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A pesar de que la captación total del sistema bancario se fue recuperando más o menos al 
mismo ritmo que la economía, el financiamiento al sector privado no lo hizo, mientras que el 
problema de las carteras vencidas persistió. La caída del financiamiento, sobre todo del sector 
privado, es mayor si consideramos que buena parte de éste se centra en los recursos cedidos 
al Fobaproa por medio de los programas de compra de cartera y capitalización. Las mayores 
contracciones se observaron en el financiamiento bancario al consumo, el cual, durante 1995 y 
1996 lle9ó a caer a lasas reales de 40%. 

Por otra parte, el financiamiento a empresas y personas físicas con actividad empresarial tuvo 
contracciones reales de 20% en 1995, del cual el poco crédito se destinó en su mayoría a 
empresas relacionadas con el sector externo. Sólo hacia diciembre de 1998 las caldas fueron 
menos acentuadas, sin embargo; esta tendencia se revirtió nuevamente durante 1999. Dada la 
relevancia de este tipo de financiamiento dentro del total (72.3%), éste se comportó de Igual 
manera durante la segunda mitad de los años noventa .. Además. el crédito destinado a la 
vivienda ha sufrido las menores caldas. Durante 1995, este tipo de crédito registro un 
crecimiento en términos reales debido a los apoyos destinados mediante fideicomisos de 
fomento a la vivienda. 

Así, el crédito total de la banca en México registró una caída real de 13% durante 1999, 
tendencia que continuó a la baja durante enero del año 2000, cuando el saldo del 
financiamiento de la banca comercial al sector privado, segün dalos del Banxico cayó 15% real 
anual, ubicándose en 508,900 millones de pesos. Esta situación contrasta con el reporte de 
utilidades de 1999 de los nueve principales bancos del sistema, ya que éstas sumaron 73.8% 
más que las del año anterior. Esta condición se e~plica por el aumento en los ingresos por 
intermediación de valores, por el cobro de comisiones, por un mayor margen financiero, y por 
reducciones en los costos de operación. 

Durante el 2000 el financiamiento bancario comenzó a dar signos de recuperación, sin 
embargo, en el financiamiento total continüa una contracción en términos reales. 61 Así, la 
cartera vigente durante este año se incrementó a tasas reales positivas, siendo las canalizadas 
al consumo y a empresas y personas físicas con actividad empresarial las que han tenido 
mayores crecimientos. 

Aunque se ha observado durante los üllimos años una recuperación del financiamiento 
bancario, las fuentes alternativas de financiamiento han crecido de manera importante. Sin 
embargo, es deseable la recuperación que presente la banca respecto a los créditos. 

4.2. Conaecuenclaa del bajo c,.dlfo de la banca: Fuente• altemat/11•• d• financiamiento 

Un efecto del crédito restringido otorgado por la banca fue el desplazamiento que sufrieron 
éstas instituciones como promotoras del financiamiento en la sociedad. Al adoptar medidas 
para mejorar la calidad de la cartera y no otorgar nuevos préstamos, las citadas intermediarias 
perdieron mercado ante las instituciones no bancarias, como los autolinanciamientos, empresas 

61 Esto. responde c.."tl parte. o una reducción de lu curtcru \'L'Tlcido como resultado del r«.onocimicnlo de pérdidas 
contra provisiones. lkbido ol r~ de consolidución de la bunca. lo que ha permitido Ja depuración de Ja ca.r1c:r.D 
crediticia. 
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comercialesº'. crédito de proveedores, Sociedades de Ahorro y Préstamo, SOFOLES e 
instituciones de seguros.63 

El crédito concedido al sector privado por estos prestamistas ha crecido de 14 a 17 o/o del PIB 
en los últimos cuatro años, alcanzando casi 50 o/o del total que se prestó en el 2000, sobre el 
25% que se prestaba en 1994. El volumen de excedente de crédito de estas fuentes 
alternativas se concentra en préstamos comerciales, y también se relacionaron al crédito del 
consumidor que también han estado aumentando firmemente (Grafica 6). 

Gráfica 6 
Financiamiento Bancario, No bancario y Total al sector privado 

(como porcentaje del PIBI 

~--------------- - -------------~ 

70 

60 

50 
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•Banca Comercial y de Desarrollo nacional, Financiamiento Directo. Cartera en Udi's y Titulas IPAB-Fobaproa 
Fuente: Banco de México 

Aunque la participación de los intennediarios financieros no bancarios va en aumento, es 
improbable que representen una solución a largo plazo para los bajos niveles de préstamos 
globales. Como se vio anteriormente, estos intermediarios han sido una fuente importante de 
nuevo financiamiento para el sector privado. A mediados del 2001, el importe total de los 
créditos garantizados por fuentes alternativas de financiamiento estuvieron a un nivel 
comparable al de los préstamos otorgados por la.banca comercial doméstica (Gráfica 7) . La 
mayoría de estas estuvieron representadas por la banca extranjera. Entre los intermediario no 
bancarios, las SOFOLES, las cuales no pueden recibir depósitos, presentan el indice más alto 
de crecimiento. Las SOFOLES financian sus operaciones colocando sus valores o prestamos, 
ya sea en bancos privados o en el sector público. Por ejemplo, en el caso de prestamos 
hipotecarios y el financiamiento a la actividad de la construcción, es común en las SOFOLES 
servir como agentes para la garantía de los créditos subsidiados del sector público, ya sea a 
través de la banca de desarrollo o a través de Fideicomisos, tales como Fovi. Tales instttuciones 
sólo pueden tener un impacto indirecto en el crédito global, a través del incremento de la 

t.: VL.T los Uclullcs cn los lksullmlos de hl" Encucstus de E\'ulunciún Conmturul del Mercado Crc<lilicio n:nlizm.tns 
l.~ºr .d Bun~o de M~xico. . . . · • . . . . 
· Cumu CJ\.inplu Je este hL'Cho :.;e oh~·n·o L.11 el SL'Clor l11pot1.."\:ano, en d ctrnl d Jmm11.::111m1L-nlo hancanu ucumulo 

unn co11trncción t.lc 15.7% real entre 1994 , . 1999, mi1..-ntru.~ el no hnncurio uumLi11ú L"ll 276.6o/o Lil IL~tninus rcnl~. No 
uhstanh.:, ~ .;slínm que In hanc.u mwllicn..: oin.•tkJorJc 92% lid l.T""-lito hi1>0tc.:cu.1iu Jd 1111..Tcnc.lo. 
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competencia en la intermediación financiera o a través de su papel en la profundización 
financiera. 

Los intermediarios financieros no bancarios son una fuente importante de financiamiento para el 
sector privado en México, junto con los otorgadores de crédito. Estos proporcionan la mayor 
parte de los préstamos a las pequeñas y medianas empresas. Aunque estas fuentes de 
financiamiento proporcionan una corriente significativa de recursos, la mayor parte de ellas son 
destinadas para financiar el capital de trabajo. En tanto, el crédito de la banca extranjera, está 
disponible principalmente para las grandes empresas. 

De acuerdo al último censo económico en México"", en el país existen 2,844,271 
establecimientos mercantiles, de los cuales el 99.7% de ellos, son representados por micro, 
pequeñas y medianas empresas, mismas que incorporan el 42% del PIB y generan el 64% del 
empleo. Para éstas empresas la principal fuente de financiamiento es el bancario, debido a sus 
caracteristicas que las limitan acceder a otras fuentes de financiamiento. 

'''""" 
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GRÁFICA7 
Crédito al sector privado 

(como porcenu¡. del PIB) 
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1. Incluye el crédito obtenido a través del departamento de ventas de tarjetas de crédito, préstamos por institucionea 
de ahorro y préstamo, Sotoles, proveedores de crédito, papeles comerciales y otros valores, bancos extranjeros, 
uniones de crédito y companlas de arrendamiento y seguros. 
Fuente: Banco de México 

4.2.1. Carga flaca/ (FOBAPROA e IPAB) 

Un riesgo más de insolvencia para la economia en su conjunto y tal vez la expresión última del 
fracaso de la liberalización financiera, es el alto costo fiscal que se viene pagando (alrededor de 
1% del PIB al año) y que tendrá que pagar el gobierno mexicano por concepto del rescate 
bancario en el año 2005, fecha en que se vencen los pagarés emitidos por el FOBAPROA 
(hoy IPAB)65 los cuales equivalen alrededor del 13 al 14% del PIB66

• 

64 Vt.T Ct...,_so Económico de 1999. lNEGI. 
6' El 19 de enero Je 1999 :;;&: publicó en el Diario Oficinl <le la Fcch.-roci6n lo u.,.· de Prolccción al Ahorro Bancario, 
con la cual se crea el Instituto de Protección ni Ahorro Bancario (IPAB). el cunl asume los funciones del 
FOBAPROA, e inidn operaciones en mayo de l 999. 
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El IPAB se distingue del esquema previo por la cobertura limitada ~ue ofrece y las primas 
diferenciadas que cobra a los bancos, a fin de acotar el riesgo moral6 en que pueden incurrir 
las instituciones de crédito que cuentan con una cobertura total. 

En contraste, el FOBAPROA otorgaba una cobertura total a todos los depositantes y cobraba 
primas fijas. La reducción en las coberturas del IPAB sera en etapas. La etapa más importante 
se llevará a cabo el 1º de enero de 2003, ya que se limitará la cobertura a un importe máximo 
equivalente a 10 millones de UDls, con lo cual se limitarán los prestamos interbancarios y se 
impondrá una fuerte disciplina sobre los bancos que mantengan un nivel de riesgo excesivo. Al 
siguiente año, el monto garantizado se reducirá a 5 millones de UDls. El proceso finalizará el 1º 
de enero de 2005 situándose la cobertura máxima en 400 mil UDls. 

De esta manera, la Ley de Protección al Ahorro Bancario ordena a la CNBV a mantener 
informado al IPAB sobre los bancos que por su situación financiera pudieran ser intervenidos; 
de igual manera, el IPAB debe informar a la CNBV sobre cualquier irregularidad que detecte en 
los bancos.66 

Cuadro 8 
Impacto del IPAB en la Banca 

Conceeto 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

Crédiloo; en el IPAB 65,516 166,909 239,579 289,115 348,332 288,216 267,754 

Importancia en los activos 
de la Banca 8.6% 19.4% 36.3% 37.0% 42.2% 32.5% 30.8% 

Participación en los ingresos 
de la Banca 9.5% 14.3% 32.5% 40.9% 55.9% 32.2% 35.6% 
Fuente: Ejecutivos de Finanzas, México, Junio (2003). 

El 12 de diciembre de 1998 se aprobó la Ley de Egresos e la Federación, en la cual se 
convertian los pasivos del Fobaproa en deuda pública. Dicho fondo se mantendria en rase de 
liquidación, mientras se transferían al nuevo instituto (IPAB) los activos que, una vez concluidas 
las auditorias, fueran producto de operaciones inválidas. Como consecuencia de ello, el rescate 
bancario fue cargado a la cuenta de los contribuyentes. 

Desde 1995 los créditos en el IPAB mantuvieron una tendencia creciente hasta 1999 para 
después tener descensos significativos (Cuadro 8). De la misma manera la participación de los 
ingresos de la banca aumentaron de 9.5% en 1995 a 55.9% en 1999, para después descender 
hasta llegar a 35.6% en 200. 

66 Los incn..,nt..-nlos del pusivo que comprende el FOBAPROA se dt..-bit..Ton o lo adquisición de todo tipo de cartt. .• "Ta 
vcncidu por pm1e de c~1c organismo, sin ho~T rcvisuJo el de~1ino de Jos créditos olorgados por Jos bancos. lalcs 
como los c..1éditus cru:t.ndos que rculiznron algunos bonquf..TOS. 
61 Se entiende por ··nt..~go moral .. lo tendencia de los agt..'tllcs económicos o actuar en fomm suhóptimn parn el 
bienestar :;ociu1 cuwido c1 costo <le ~1.1S acciones no les rcpa-cutc dircctnmcntc . 
.. Artleulo 34 de lu Ley de Protc'CCión u! Ahorro BWlcario. 
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Según estimaciones del propio instituto (IPAB), las obligaciones contraídas representarán una 
proporción considerable del PIB nacional durante los siguientes 30 años. El IPAB es entonces, 
el encargado de supervisar la recuperación de los activos y de la cartera vencida de los bancos 
que fueron respaldados por el Fobaproa. Al tiempo en que, emitirá nuevos instrumentos y 
garantías a quienes se determinen merecedores de apoyo y se encuentres libres de 
irregularidades.69 

El gobierno proporcionó, a través del Fobaproa, los recursos suficientes para que los bancos 
con problemas saldaran sus cuentas. Tales recursos son pagarés gubernamentales a 10 ai'los 
con rendimientos de Celes más dos, en los primeros tres años y de Celes menos 1 .35, en los 
siete ai'los restantes los cuales se han convertido en los activos de la Banca. La tasa de interés 
de los pagarés de Fobaproa es capitalizable cada tras meses, teniendo que pagarse el capital y 
los intereses a la fecha de su vencimiento. El banco recibe periódicamente el diferencial entre la 
inflación y el rendimiento anual del pagaré. De tal forma, la Banca gana el rendimiento de los 
pagarés gubernamentales que entraron al rescate de la cartera vencida y la derivada de 
prácticas ilicitas y fraudulentas de algunos banqueros, que de haberla asumido hubiera 
significado grandes pérdidas para ellos, pero que gracias a la intervención gubernamental se 
tradujo en la posesión de pagarés de alta rentabilidad (Huerta 1998) 

De esta forma, el gobierno proporcionó dinero bueno (pagarés) con alta rentabilidad a cambio 
de la cartera vencida de los bancos, gran parte de la cual esta desvalorizada y en algunos 
casos incobrable debido a los hechos de corrupción y falta de garantlas al momento de la 
expansión del crédito, situación que ha provocado junto con el incremento de la tasa de interés 
rP.~I P.f ;:,umento P.n P.I r.o~to fi!:;r.;:11 del re~c;tte b::.n~rio, ya que mientras los pasivos se 
incrementan año con año, los activos se reducen de igual manera. 

Así, mientras la banca, restringe cada año el crédito ya que independientemente del nivel de 
éste ultimo reciben un alto rendimiento de los pagarás, emitidos por el FOBAPROA, el creciente 
costo fiscal que está generando el rescate bancario esta presionando sobre las finanzas 
públicas ya que junto con la deuda externa están generando un endeudamiento creciente lo 
cual comprometerá una parte cada vez mayor del ingreso futuro del país. 

En 1995 el gobierno modificó la legislación bancaria para permitírque inversionistas nacionales 
y extranjeros pudieran tener mayor participación individual en el control de la banca'º, sín 
embargo, a pesar de esto los grados de capitalización de la banca han disminuido (por la mayor 
cartera vencida) por lo que el gobierno ha tenido que destinar mayores recursos públicos para 
mantener la capttalización y evitar desconfianzas en el sistema financiero que lleven a la 
desvalorización de los activos bancarios. 

Esto es así, ya que sí bien el programa de saneamiento de la banca ha disminuido debido a que 
se han vendido los bancos ya saneados a la banca nacional y sobre todo a la extranjera, el 
problema está en que tanto por los problemas de acumulación de las empresas e individuos 
derivados de la mala política económica de altas tasas de interés y de tipo de cambio 
apreciado, ha provocado el incremento de carteras vencidas y así se han incrementado los 
problemas de capítalízacíón de los bancos, por lo cual, se han destinado mayores recursos 

69 Los nuc\'os in.stnunl."Otos t..'111itidos por el U> AB h.·nJnin el mismo vulor contable que los pngorés '-'lllitidos por el 
FOBAPRO/\. y ~tos serán ncgocioblc..~ en lo~ t~"nninos 'lUé: dL"termine la SHCP y Banco Je México. 
10 Durwllc lo dL~du de los noventa se abrió lo purticipoción cxtronje!ra sobre el SL'Clor bonc.orio nocional. este proa3l 
se dcso1Tolló en tres ctapns. cstnhlcciLtndosc un calendario de apertura grodual paro este St.."Clor. el cuol inicillria en 
1994 y finolv.nrlo c"fl 1999, sin embargo el prua.-so se ooolerú y concluyó o fines de 1998. 
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públicos para capitalizar a los bancos, esto aún a pesar que el monto de créditos ofrecidos por 
ésta es mínimo. Este hecho provocará más recortes presupuestales, así como, el incremento de 
impuestos, por lo que continuará el bajo crecimiento económico e inestabilidad financiera sobre 
todo conforme se aproxime el vencimiento de los pagarés Fobaproa. 

4.2.3. Banca capltallzada y s611da, ¿Por qué no olol'fla créditos? 

Como hemos podido constatar, los principales indicadores de la banca presentan signos 
favorables de recuperación y consolidación, sin embargo, el otorgamiento d~ créditos ha 
permanecido prácticamente estancado desde de la crisis de 1994-1995 hasta la fecha. 

Ante la reducción del crédito bancario y la persistencia de carteras vencidas cabe preguntarse 
por qué, a pesar de los cuantiosos recursos destinados al saneamiento del sistema y los 
programas de apoyo a deudores en un entorno de rápida estabilización macroeconómica y 
recuperación del crecimiento, la banca ha sido in capaz de recuperar su capacidad de 
intermediación. La lenta recuperación del financiamiento bancario obedece a diversos factores, 
tales como: la contracción de la demanda crediticia a partir de 1995, las altas tasas reales de 
interés, y la rigidez excesiva y falla de analisis de las instituciones para otorgar créd~os. Aunado 
a ello, se requiere revisar el enlomo jurídico del crédito, particularmente la Miscelánea de 
Garantías y la Ley de Concursos Mercantiles." 

Durante el periodo 1995-2001, con el gran crecimiento de la cartera vencida derivada de la 
crisis económica, se incrementó la necesidad de financiamiento para aligerar la deuda, sin 
embargo, al no existir expectativ;:1s de crecimiento y rentabilidad fA br:tnca contrajo el crédtto 
bancario, lo cual generó más insolvencia para la economía. 

Ahora bien, el sistema bancario no flexibiliza el crédito ya que continúan las mismas políticas 
que llevaron a la crisis a este sector, las cuales, no asegura el reembolso de los créditos es 
decir, no existen condiciones de rentabilidad y de reembolso de los créditos al sistema 
bancarios, ya que por un lado la política fiscal contrae el mercado interno, las ventas, la 
producción y el empleo internos y por el otro el alza necesaria de la tasa dé interés para atraer 
capitales externos encarece el costo del servicio de la deuda e incrementa la relación de 
endeudamiento (deuda I activos), así, mientras la banca restringe el crédito para evitar caer en 
mayores carteras vencidas, las empresas restringen la inversión para no caer en quiebra y así 
se elimina la mayor generación de ingreso, de ahorros, de depósitos bancarios y de mayores 
créditos. 

De tal forma, la oferta de créditos no crece en la misma proporción que la demanda de éstos, lo 
cual genera una situación de iliquidez donde las empresas no pueden financiar su capital de 
trabajo, una mayor inversión productiva y la capacidad de hacer frente a sus compromisos 
financieros, por lo cual la oferta de créditos se contrae aún más y la estructura de los plazos de 
los pocos créditos que se otorgan se hacen más caros y de corto plazo. 

Ante este contexto, la banca comercial y los pocos agentes superávitarios han dejado de 
canalizar sus recursos a la generación de depósitos y de proyectos de inversión de largo plazo, 
lo cual destruye la base y el multiplicador del crédito, prefiriendo estos destinar sus recursos a la 
compra de deuda pública, la cual es altamente segura y rentable en relación a otras inversiones 

71 Lus cuules sufriL-ron modificucioncs L"fl el w"\o 2000, y lo cual intl."tllu suplir deficiencias de Jo U.-y de QuiL-brM y 
SU~]lL'fJsión de Pogos \.'iS'-'tllc dcmlc 1943, y permite contar con los tnL'Callismos jurídicos u través de los cuales W\8. 
t.-roprcsa o persona podrá rcsolVLT unte :rus acreedores problemas de liquidez, lnsol\'L'ncin y quit:bru. 
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productivas. De tal fonna, no sólo, se afecta el crecimiento de la economla por el menor crédito, 
sino que también se incrementa la fragilidad de las finanzas públicas por el mayor pago de 
intereses de la deuda interna y por la mayor canalización de recursos públicos al sector 
bancario. 

Es asl, como no obstante el crecimiento registrado por el país en el periodo 1996-2001 
(superior a 5%), la economía no ha generado condiciones de pago por lo que se han 
Incrementado los problemas de insolvencia de empresas y de bancos, lo que ha llevado a los 
primeros a tener que incrementar su endeudamiento interno y externo (sólo aquellos que tienen 
garanllas o que exportan) o a desaparecer del mercado, y a los segundos a contraer el crédito y 
a vender activos o fusionarse en el mejor de los casos con la banca extranjera, con lo cual la 
banca nacional ha pasado a ser minoría perdiéndose asl cualquier posibilidad de nexibillzar el 
crédito en relación a un proyecto nacional de crecimiento en base al mercado interno. Distinto 
fuera si existieran condiciones y expectativas de crecimiento del mercado interno y así de fa 
recuperación de los créditos otorgados, ya que de esta fonna la banca nexibilizaría el crédito no 
obstante las restricciones de la polflica monetaria interna, tal y como sucedió en el periodo 
1989-1994. 

La alta incertidumbre, ta liberalización económica y la incapacidad de asegurar el reembolso de 
los créditos impide el desempeño endógeno de la creación de créditos y de dinero, y por tanto, 
responder a las demandas de liquidez derivados de los problemas de insolvencia que enfrenta 
fa economia. La posición de que los bancos individuales nunca son restringidos 
cuantitativamente por las reservas, no procede en contextos de incertidumbre (Huerta 1998). 
SituAción que llevr=t finf!llmente r=t lrt reducción de lr=t liquidez de fr=t economía , lo que genera 
mayores problemas de insolvencia e incapacidad de pago debido a tas altas tasas dé interés 
nominales y reales que acompañan a la restricción monetaria. 

Como vemos, al continuar la liberalización financiera y comercial sin ningún tipo de regulación 
es como se han acentuado fas restricciones internas y externas de fa economia mexicana, así, 
si bien se logra fa estabilización nominal cambiaria y fa baja innación que exige la liberalización 
financiera es a costa de sacrificar fa política fiscal, monetaria y crediticia fo cual lleva a la 
contracción del mercado interno y en el mediano plazo de toda fa economía ya que el sector de 
arrastre (el sector exportador) se ve disminuido ante el menor crecimiento de los Estados 
Unidos en el 2001, por fo cual, continuaran los problemas de insolvencia y fragilidad financiera. 

4.3. Comportamlenro de la inversión •Jttranjera 

El objetivo de reducir la innación a niveles de un dlgito para el periodo 1996-2000 (Pronaflde 
1997), ha favorecido la sobrevaluación de la moneda con el finne propósito de reducir fa 
inflación, así como garantizar la rentabilidad de los activos financieros y por tanto, continuar 
atrayendo recursos externos y financiar la liberalización financiera. 

Se ha establecido que la ventaja de insertar el sistema financiero local al mercado mundial de 
capitales es que el arribo de la inversión extranjera reduciría el desequilibrio entre fa oferta de 
ahorro y la demanda de inversión. Con el exceso de inversión foránea la tasa de interés interna 
tendería a contraerse hasta ser sustituida por la mundial (Reyes, op. cit. pp. 5-6). 

En fa década de los 1990, las refonnas económicas y el posterior proceso de ajuste Insertaron a 
fa economía nacional en el proceso de gfobafización de la economia mundial, buscando 
financiar tanto el proceso de apertura comercial, como también retomar a los mercados 
internacionales de capital, en busca de financiamiento externo para el desarrollo. 
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La apertura económica a la Inversión Extranjera Directa (1973) y del mercado financiero a Ja 
Inversión Extranjera de Cartera (1989) se enfocó como complemento para financiar el 
crecimiento y Jos desequilibrios externos generados por el déficit comercial, y de cuenta 
corriente, además de Ja escasez de capital y la falla de ahorro interno. En 1973 el ahorro interno 
era del 16.6% del PIB. Para 1996 aumenta a 20.9% del PIB, proporción semejante comparada 
con las tasas que presentan Jos paises desarrollados para el periodo de 1993-1995. En el 
mismo periodo Jos EUA tenlan una proporción del 15.2%, Alemania 21.4% e Inglaterra 14.5% 
(Pronafide 1997). Parte de la promesa de la globalización es que los paises más pobres, al 
igual que algunos de Jos mercados emergentes tendrian mayor acceso a los mercados 
mundiales de capital para financiar sus planes de desarrollo. Este financiamiento externo para 
programas nacionales se refleja en el déficit de cuenta corriente, Ja contraparte natural de Ja 
entrada neta de capital extranjero. 

El déficit de cuenta corriente implica que existe una deficiencia entre el ahorro y la inversión 
nacional. Al tenerse un incremento en la inversión, es muy probable que el endeudamiento 
externo pueda sostenerse, ya que en teoria Jos prestamos se aplican a proyectos que 
generarán un rendimiento para pagar al banco acreedor. Pero cuando el déficit en cuenta 
corriente se acompaña de un consumo interno creciente, Ja solvencia del pais puede no ser 
sostenible. Por Jo tanto, se puede inferir que el endeudamiento externo es un recurso 
ampliamente utilizado en Latinoamérica para complementar las importaciones y el consumo 
interno. Según este esquema, aplicado principalmente en Argentina, Brasil y México, la 
insolvencia es sólo cuestión de tiempo. 

Los inver!iiionist:=ts extmnjero!ii rtPtermin:=tn IR!ii 7on:=t!ii rfP. inver!iiión m#ls :=tfr:=tciiVR!ii con rel¡::¡fiva 
estabilidad política y con un rendimiento aceptable a las inversiones extranjeras. En el caso de 
México, se ha ofrecido una tasa de interés superior en términos nominales que fa de otros 
mercados financieros, sin embargo se tiene un mayor nivel de riesgo crediticio y político, debido 
a que fas agencias internacionales de inversiones financieras toman en cuenta factores de 
indole macroeconómico, político y social. 

La Inversión Extranjera se considera actualmente, como un complemento del ahorro interno. 
Anteriormente la JED, fue considerada un factor complementario de Ja inversión nacional, pero 
sus beneficios de corto plazo eran muy pocos comparados con las transferencias de utilidades 
remitidas al exterior en el largo plazo. Por esta razón surgen los controles jurídicos sobre este 
tipo de flujos de capital externo. 

Uno de los problemas más importantes que ha enfrentado el desarrollo económico de México, 
durante más de un cuarto de siglo, ha sido Ja tasa de ahorro interno, y por eso una de las tareas 
fundamentales de la administración federal ha sido el crear condiciones propicias para que 
aumente esta. En 1994 la tasa de ahorro interno fue de alrededor de 15% del Producto Interno 
Bruto y con motivo de las reformas emprendidas en varios campos, ya en 1996 esa tasa de 
ahorro interno superó el 20% (ver cuadro 9). 

Se ha reconocido Ja necesidad de fortalecer el ahorro público y privado, con motivo de hacer del 
ahorro externo sólo un complemento. A pesar de ello, las políticas tendientes a incrementarto 
sólo han tenido crecimientos modestos. 

A pesar de los incrementos en la tasa de ahorro interno registrados a partir de Ja década de Jos 
ochenta, la tasa de formación bruta de capital fijo no puede sostenerse estable por encima del 
20% del PIB. De la misma manera, la economia mexicana continúa siendo dependiente del 
ahorro externo, esencialmente para servir a su deuda externa. 
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Por otro lado, el contexto agregado implica una disponibilidad extraordinaria de ahorro total, lo 
cual parece encauzarse a incrementar la tasa de consumo y no en estimular la tasa de 
formación de capital (Cuadro 9). Aunado a ello, las acciones de esterilización de montos 
externos por parte de las autoridades no lograron evitar que el exceso de ahorro total 
reconocido en la economia, ejerciera presión sobre el sistema financiero, lo que provocó un 
proceso de sobreendeudamiento interno. Esta situación la presentan los mercados emergentes. 
En mercados de capttal aún estrechos, resulta imposible adecuar el impacto de los flujos de 
capital externo, sin que ello genere presiones importantes, los cuales se traducen en presión al 
sistema bancario al sobreendeudamiento (Juang-Yun Lee, 1997). 

Los flujos privados de capital continúan siendo el principal medio de financiamiento del 
desequilibrio de la balanza de cuenta corriente72

, donde el principal componente de 
desequilibrio de ésta cuenta para todo el periodo 1996-2001 fue el servicio de la deuda externa 
(intereses netos) y en segundo lugar el déficit de la balanza comercial, situación que señala las 
crecientes presiones del sector externo sobre la economia. Sin embargo, a diferencia del 
periodo 1989-1994 la inversión extranjera directa (IED) ha sido el principal componente del 
superávit de la cuenta de capital. 

CUADR09 
Aho1To e Inversión 
(rwspecto •I PIBI 

Ano Ahorro Aho110 Ahorro Inversión 
Total Interno Externo Total 

1995 19.6 19 0.6 16.9 
1996 20.9 20.4 0.5 15.7 
1997 22.2 20.6 1.6 18.3 
1998 23.2 21 2.2 19.2 
1999 24.3 21.7 2.6 19.7 
2000 25.4 22.2 3.2 20.5 
2001 22.5 19.6 2.9 19.6 

Fuente: Elaboración basada en datos de INEGI, Banco de México y Pronafide 1997-2000 

La relación ahorro-inversión, guarda cierta discrepancia ya que el ahorro interno es superior a la 
formación bruta de capital (Gráfica 8), la cual no ha podido mantenerse estable a tasas de 20% 
del PIB, cada intento por rebasar ese limite se presenta una crisis. Las tasas de aholTO total han 
estimulado la tasa de consumo y no la tasa de formación bruta de capital. 

T2 Un desequilibrio en lo bnlmt?..a de pagos dt...-bc fmancinrsc en mona.la extrnnjcrn, mediante deuda pública y privada, 
mediante inversión extranjcrn, din..-cta y de cartero; o incrementando el volwncn de las exportaciones. 
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Fuente: Elaboración basada en datos del cuadro 7, Ahorro e Inversión 

Es decir, mientras que en el primer periodo (1989-1994) con el 93.6% del superávit de la cuenta 
de capitales se cubria el déficit de la cuenta corrienle, y donde el 65.4% del superávit de la 
cuenta de capitales correspondia a la inversión de cartera; ahora en el siguiente periodo 
(1996-2001) con el 82.7% del superávit de la cuenta de capitales se cubrió el déficit de la 
cuenta corriente, y donde eJ 93.5o/o del superiiv1t de la cuenta de capitales correspondió a la 
inversión extranjera directa (IED). Situación que ha llevado por un lado, a un mayor incremento 
de las reservas internacionales y por otro, a que las autoridades económicas sellalen una 
mayor fortaleza y menor vulnerabilidad de la economia mexicana ante el exterior, ya que el 
63.3% de la IED se destinó a la industria manufacturera y el 23.3% al sector servicios. 

La IED ha sido la que ha predominado en el periodo 1995-2001 (Cuadro 10). No obstante todo 
lo anterior, lo primero que hay que señalar es que dicha estructura de la inversión extranjera 
corresponde más a la cerrazón en términos relativos de los mercados financieros 
internacionales para las economias en vias de desarrollo a raiz de la crisis Asiática en 1997 y a 
las ventajas comparativas generadas por la apreciación cambiarla y los bajos salarios relativos 
y no por una politice económica deliberada por buscar una mayor industrialización a través de 
la IED. 

Por otra parte, la IED se hizo más rentable en el pais a raiz de las devaluaciones del peso 
frente al dólar en 1995 y 1997, ya que también lo hicieron los salarios mexicanos frente a sus 
similares estadounidenses y de otras partes del mundo, lo cual aceleró la IED sobre todo desde 
1997 y en especial hacia la industria manufacturera. Sin embargo, tal incremento ve disminuido 
su impulso o arrastre sobre el crecimiento económico ya que gran parte de éste se destinó al 
proceso de fusiones y adquisiciones (como Banamex y Citigroup) y como veremos más 
adelante hacia sectores que importan más de lo que exportan. Además, al representar el 77 .3% 
las importaciones de bienes intermedios respecto a las totales en el periodo 1995-2001, es 
como se reduce la transferencia de tecnología y el incremento del empleo, por lo cual este tipo 
de inversión directa disminuyen la capacidad de crecimiento de largo plazo y sólo se reduce a 
exportaciones de bajo valor agregado que necesita importar más de lo que exportan. 
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CUADR010 
Flu¡os de Inversión extranlere 

CmMlones de d6i.rws) 

Concef?!o 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

Inversión extranjera total -188 22,604 17,867 12,629 24,481 28,612 119,061 
Directa 9,526 9,186 12,830 11,602 12,476 24,730 94 ,540 
De Cartera -9,715 13,419 5,037 1,027 12,005 3,882 24,521 

Mercado accionario 519 2.801 3,215 -005 3,769 151 10,236 
Valores M.N. -13,860 908 585 214 -917 940 -12,175 
Valores M.E. 3,626 9710 1 ,237 -127 7,064 1,910 22,448 
Fuente: INEGI 

De 1998 a mayo de 2001 el tipo de cambio se ha seguido apreciando aceleradamente, lo que 
ha reafinnado las expectativas de los agentes privados de la economía sobre la firmeza que 
tienen las autoridades de mantener la estabilidad nominal de esta variable, asl, la apreciación 
cambiaria junto con altas lasas de interés reales y la contracción del crédito interno han llevado 
de nuevo al sector privado del país a incrementar su endeudamiento externo en 8 .8% promedio 
:mual de 1996 a 2001, donde el sector privado no bancario más que duplicó su deuda ex1ema 
en estos años (ver Cuadro 11 ). Por lo tanto, como el crédito interno se mantiene caro es como 
las empresas privadas son forzadas a adquirir financiamiento en dólares mismos que al ingresar 
al mercado mexicano retroalimentan el proceso señalado, de apreciación cambiaria y que 
además, han llevado a generar un endeudamiento externo mayor incluso al registrado en el 
sexenio de 1988-1994. 

CUADR011 
Deude elltem• 

Cmlllones de d6a.rws) 

Concepto 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

Deuda externa total 143,164 139,940 151,878 161,912 149,152 154,837 

Sector público total 98,285 88,321 92,295 92,290 84,600 88,461 

Sector privado total 44,880 51,619 59,583 69,623 64,552 66,376 

Sector privado no bancario 26,412 34,794 43,762 55,499 53,349 54,501 

Fuente: Dirección de Deuda Pública, DGCP 
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Además, el endeudamiento intemo del sector público también se ha incrementado debido 
principalmente a las presiones que tiene sobre las finanzas públicas la entrada de capitales 
derivada del endeudamiento público y privado, asi, de nueva cuenta la economia se encuentra 
en una posición de alto riesgo ante cualquier movimiento del tipo de cambio73 y de la tasa de 
interés externa tal y como sucedió antes de 1995, sobre todo por la gran movilidad del capital 
que financia a la economía y por el mayor endeudamiento de la misma. Por lo tanto, para 
mantener la paridad cambiaría y evitar un contexto de crisis las autoridades han tenido que 
instrumentar políticas contracionistas más severas, lo que provoca que continúe la apreciación 
cambiaría . 

4.5. Modelo de crwclmlento económico promovido. 

La capacidad de crecimiento de la economla mexicana en ausencia de crédHo bancario y una 
recuperación muy moderada del ahorro, requiere un breve análisis acerca de la evolución 
macroeconómica reciente. En la recuperación y consolidación del crecimiento económico 
durante el periodo posterior a la crisis de 1994-1995, el sector exportador (incluyendo a la 
industria maquiladora) ha desempeñado un papel muy importante, lo que se encuentra muy 
asociado ai auge económico de Estados Unidos.74 

El auge del sector exportador ha tenido, por lo menos, dos consecuencias que apuntan hacia 
una dualidad entre las actividades orientadas al mercado interno y las orientadas al externo. En 
primer lugar, los indices de volumen de la industria manufacturera y la industria maquiladora de 
exportación han sostenido, entre 1997 y 1999, tasas sostenidas de crecimiento del orden de 7 y 
1?.ª/., re~pectiv~mente . Sin embargo, la industria de la transformación (manufaciura sin maquila). 
cuya producción se destina sobre todo al mercado interno, ha mantenido una tendencia de 
crecimiento mucho más moderada. 

En segundo lugar, con excepción de 1997 y una parte de 1998 cuando el consumo privado 
desempeñó un papel importante, el principal motor de crecimiento de la economía mexicana ha 
sido el sector exportador. 

La inversión ha tenido un papel moderado ya que, tras haber recuperado en 1997 sus montos 
de 1994, su crecimiento no ha sido muy significativo y éste ha sido encabezado por la inversión 
en maquinaria y equipo, ya que la construcción no recuperó sus niveles anteriores a la crisis 
sino hasta 1999. 

Al existir una banca paralizada y la inversión del gobierno descendente (Cuadro 12), la 
inversión privada y total incrementaron sus montos con motivo de acceder a mayor 
financiamiento externo destinado a las grandes empresas nacionales relacionadas al sector 
exportador. 

El comportamiento desigual entre ambos componentes de la inversión (cuadro 12) es reflejo 
también de la dualidad económica, ya que es posible inferir (aunque no exista información 
disponible al respecto) que la mayoria de las inversiones en maquinaria y equipo se realizan en 

" Ver detalles sobre el funcionamÍ<.'Ilto del tipo de cambio flexible, Banco de Mc'xico ( 1999) 
74 Cnbc scftolnr que lo camomfo e:4'1doW1idensc ha experimentado el más grande y prolongaJo crccimjcnto de su 
historia económica durw1lc los aftos noventa. 
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los sectores más modernos de la economía, en este caso, las grandes empresas exportadoras 
y la industria maquiladora75

• 

CUAOR012 
Inversión bruta fil• 

(como porcentaje del PIB} 

Ano Total Privada Pübllca 

1995 16.9 11.9 3.5 
1996 15.7 11.4 3.6 
1997 18.3 15.3 3 
1998 19.2 16.7 2.5 
1999 19.7 17.6 2 
2000 20.5 17.8 2.8 
2001 19.6 16.7 2.9 

Fuente: INEGI y Banco de México 

SI observamos el comportamiento al interior de la inversión en maquinaria y equipo, se reafirma 
la hipótesis anterior ya que el mayor crecimiento se ha originado de maquinaria y equipo y otros 
bienes, en tanto que el crecimiento en equipo de transporte apenas ha significado que esta 
inversión regrese a los montos anteriores a la crisis. Ello podría ser reflejo de la amplia brecha 
que aún existe entre la producción para el mercado interno y para el elll1emo, ya que si la 
mayoría de la industria maquiladora todavía se encuentra concentrada en el norte del país y la 
producción para el mercado intemo no ha crecido significativamente, no se requieren 
importantes inversiones en transporte. Además, el crecimiento de este rubro ha estado 
encabezado por su componente importado, en detrimento de la producción de bienes de capital 
para el mercado intemo. 

En cuanto al consumo se observa una situación similar. Si bien, durante 1997 y 1998 éste tuvo 
un papel importante en su contribución al crecimiento económico, ello se explica, al menos en 
parte, por el ciclo económico. Luego de que en 1995 y parte de 1996 el consumidor nacional 
estuvo muy restringido, éste encontró en el siguiente bienio una situación propicia para 
actualizar las compras rezagadas, principalmente de bienes duraderos (que crecieron cerca de 
20%). Este auge del consumo se prolongó hasta el tercer trimestre de 1998; sin embargo, una 
vez realizada esta "compensación" y habiendo superado hacia fines de 1997 los porcentajes de 
1994 el consumo de bienes duraderos ha tenido tasas de crecimiento moderadas. En este 
componente del consumo el que en mayor medida requiere financiamiento bancario. 

En este contexto, en el que parece claro que el crecimiento económico de México proviene 
principalmente del auge del sector exportador estimulado por el ciclo de crecimiento 
estadounidense, la ausencia de financiamiento bancario no ha significado un obstáculo 
importanle en el agregado, ya que a nivel microeconómico la pequeña y mediana empresas se 
encuentran sufriendo las consecuencias y financiándose mediante mecanismos de crédito que 
sólo aseguran las inversiones en capital de trabajo. 

n Uno muestra de ello St..Tia que son pocos lus emprt!$D." que concentran lu mayor parte del \'alor agregado del lotal de 
l.u indu."'1ria, (ver Censos Económicos paro mayor J1:tollc). 
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4.6. Sectorextemo y crecimiento económico 

SI bien la depreciación del peso respecto al dólar entre 1994y199576 fue muy grande y permitió 
un gran auge exportador y que éstas tuvieran un alto contenido nacional mediante un 
incremento en la capacidad instalada, por otro lado, la apreciación del peso ha promovido las 
exportaciones con mayores niveles de componentes importados. 

Tal situación ha sido provocada por el mayor componente importado en la oferta global de la 
economía (M I oferta global) derivado del mayor crecimiento de las importaciones sobre las 
exportaciones. debido al patrón comercial establecido por las empresas maquiladoras o 
internacionales las cuales como ya mencionamos al igual que el sector financiero se favorecen 
por un tipo de cambio apreciado que estimula su rentabilidad en el pals; tipo de cambio que 
hay que sostener para que dicha inversión venga al país pero que también generan un alto 
costo a la misma por concepto de intereses y repatriación de utilidades, además de reducir la 
oferta nacional. 
Y es que al estar el crecimiento económico volcado al sector externo, al mando de las maquilas 
y las empresas transnacionales, las cuales incluyen un alto componente importado de la 
inversión, esto provoca que el crecimiento del sector exportador no se generalice al resto de los 
sectores de la economía (véase Fujl 2000). 

Al generarse un crecimiento desequilibrado a favor de las importaciones es como se inhibe el 
mayor crecimiento de las exportaciones y de la economía en general, al mismo tiempo que se 
comprometen las condiciones de rentabilidad y capacidad de pago para asegurar el ftujo 
interrumpido de capitales y asi . financiar el déficit externo. Ello implica que. el crecer en mayor 
medida las importaciones sobre las exportaciones se restringe el crecimiento de la economia. 

En lo referente a las exportaciones totales el ritmo ha sido importante, ya que estas casi se 
quintuplicaron de 1989 a 2001. Ello implica un crecimiento promedio anual del 13.5%. Además, 
como proporción del PIB las exportaciones totales crecieron 16.6 puntos porcentuales, al 
incrementarse del 11 % en 1988 al 27 .6% en el 2001, crecimiento explicado principalmente por 
el crecimiento económico de los Estados Unidos en la década de los noventa. 

Como vemos, se ha hecho un gran esfuerzo en materia de incremento de exportaciones. Sin 
embargo, en realidad gran parte de este dinamismo se debe a las exportaciones maquiladoras, 
exportaciones que contienen un mayor componente importado lo que resta capacidad de 
arrastre sobre el resto de los sectores económicos, esto es así ya que si a las exportaciones 
totales le descontamos el valor de las importaciones de las maquiladoras para así obtener el 
aporte neto (valor agregado) de las exportaciones, vemos que el dinamismo ya no lo es tanto. 
Este indicador (exportaciones totales menos las importaciones de las maquiladoras como 
porcentaje del PIB) aumentó 9.7 puntos porcentuales entre 19eg y 2001 , al pasar del 7.9% al 
17.6%, siendo de 1994 a 1995 el incremento más significativo de 9.6% a 18.6%. De tal fonna, 
les incrementos más notables como se dan después de las devaluaciones de 1994-1995 y con 
forme el tipo de cambio se ha ido apreciando desde 1996, el crecimiento y la proporción en el 
PIB del valor agregado de las exportaciones ha dejado de incrementarse, siendo las 
exportaciones con un mayor componente importado las que determinan el desempello de las 
exportaciones totales . 

El mayor dinamismo de las importaciones sobre las exportaciones muestran la dependencia 
para completar el ciclo económico. Sin duda, existe una gran dependencia de las 

76 Durante noviL~hrcdc: 1994 y murzo de 1995 Jo<l"'"''oluoción que sufrió el f"-"SO fu~dc 94 .7% 
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Importaciones, pero el efecto dañino para la economía en su conjunto es la mayor dependencia 
de las importaciones intermedias (insumos) hechas por las empresas maquiladoras y no 
maquiladoras para poder exportar más (Cuadro 13). 

El crecimiento vis sector externo genera un alto costo al pais ya que las exportaciones no son 
suficientes para cerrar la brecha externa por lo cual se procede a estimular la entrada de 
capitales, mismos que terminan generando más problemas que los que supuestamente intenta 
resolver. 

De tal forma, los flujos privados de capital continúan siendo el principal medio de financiamiento 
del desequilibrio de la balanza de cuenta corriente, donde el principal componente de 
desequilibrio de esta cuenta fue el servicio de la deuda externa (intereses netos) y en segundo 
lugar el déficit de la balanza comercial para todo el periodo 1996-2001, situación que señala las 
crecientes presiones del sector externo sobre la economía. 

Dicho patrón de crecimiento ha generado un desequilibrio creciente entre importaciones y 
exportaciones, explicado por la apertura comercial acelerada, por el tipo de cambio apreciado 
que se ha venido dando desde mayo de 1996 y por la política económica restrictiva de altas 
tasas de interés real y contracción del gasto público, todo lo cual ha presionando el déficit de 
cuenta corriente creciente. 

CUADR013 
Estructura de las importaciones y exportaciones 

(tasa de crecimiento) 

Conceeto 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

Exportaciones manufactureras 32.1 20.7 18.1 11.9 15.1 19 -2.7 
Maquila 18.4 18.7 22.3 17.5 20.3 24.3 -3.2 
No Maquile 46.9 22.4 14.4 6.7 9.9 13.1 -2.1 

Importaciones totales -6.7 23.5 22.7 142 132 22.9 -3.5 
De Maquila 27.9 16.5 19.1 17.1 18.5 22.4 -6.7 
No Maquila -21.4 27.4 24.6 12.7 10.6 232 -1.7 

Importaciones bienes Intermedios 3.4 23.1 18.7 13.6 12.7 222 -5.5 

lm~rtaclones bienes de ca~~al -34.7 25.6 38.4 14.6 18.5 18.1 -7.2 
Fuente: Elaboración basada en datos de Banco de México 

Por otro lado, ha disminuido la importancia de las exportaciones petroleras en el total de 
exportaciones, lo que no ha reducido la importancia de las exportaciones de petróleo para las 
finanzas públicas. Lo que interesa en este punto es señalar que mientras más crecen las 
exportaciones manufactureras, más se incrementa la dependencia de las importaciones 
semi-manufactureras o de insumos ya que mientras en el sexenio 1988-1994 el 71% de las 
importaciones totales correspondían a importaciones de bienes intermedios, para el siguiente 
sexenio 1995-2001 este mismo dato se incremento al 77.3%. Tal situación es peligrosa, en 
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primer lugar porque al disminuirse la proporción de bienes de capital es como se reduce la 
transferencia de tecnología y en segundo porque estas exportaciones manufactureras, sólo se 
dedican a ensamblar insumos importados y casi no incorporan ningún elemento nacional, lo que 
resta capacidad de crecimiento económico sostenido o incrementa la demanda de divisas para 
financiar el déficit comercial y de cuenta corriente. 

Con todo lo anterior, vemos que la economía mexicana enfrenta un gran problema de 
crecimiento al tener grandes desequilibrios en el sector externo, que se profundizan al no 
recuperarse la economla estadounidense. Aunado a ello, los problemas de la nula participación 
del sector bancario en la promoción del crédito y la falta de politicas económicas tendientes a 
incentivar el mercado interno. 
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Conclu1!one1 

Este trabajo tiene como propósito contribuir al análisis emplrico de algunos temas que han 
constituido debates respecto a su papel en la economla mexicana. Dos son los temas 
principales que se abordan en este trabajo: el primero de ellos se refiere al proceso de 
liberalización financiera y sus implicaciones en la economía y, el segundo, derivado del 
primero, se refiere al papel del financiamiento de la banca comercial en el crecimiento 
económico de México durante la década de los noventa. 

La globalización financiera corresponde a la generación de una estructura mundial de 
comercio de capitales; la intermediación financiera y en particular la especulación financiera 
dejan de ser procesos nacionales y se extienden cada vez más al ámbito internacional. Con 
el fin de extender el espacio de ganancias, este proceso se alienta en todo el mundo 
mediante la liberalización y desregulación financieras. En dicho contexto, agobiados por el 
problema del endeudamiento externo y la reducción en el crédito internacional a través de 
las organizaciones oficiales o la banca privada, los paises en vías de desarrollo buscaron 
captar el ahorro mundial insertándose en los procesos de globalización financiera. Con tal 
propósito, México adoptó profundas medidas de liberalización y desregulaclón financiera. Se 
les justificó a partir de una profunda decepción con la intervención estatal, a la que se le 
señala como la generadora de las crisis de insolvencias, idea que también es promovida por 
los organismos e instituciones financieras internacionales para inducir la liberalización y 
desregulación financieras. 

El efecto inmediato y más claro de las tendencias de la globalización financiera en los 
paises en vias de desarrollo es el cambio impuesto en el Estado. el cual es sujeto a una 
fuerte revisión en su papel en la economia. Bajo estas circunstancias la transformación del 
Estado en México tuvo como ejes de acción a Ja apertura comercial y a las Inversiones 
extranjeras directas y de cartera; Ja privatización de las empresas públicas e instituciones 
financieras públicas; Ja reducción del aparato burocrático y la introducción de conceptos de 
racionalización de la AP; y la integración del pals a la economia más fuerte del mundo 
mediante un tratado de libre comercio (e inversión) asimétrico. Las prácticas económicas 
nacionalistas se sustituyeron por una estrategia de crecimiento subordinado a la 
globalización y a la integración al bloque hegemonizado por Estados Unidos. 

Las politicas de liberalización y desregulación financiera cambiaron radicalmente el papel de 
Jos intermediarios financieros y redujeron el espacio público del Estado y la administración 
pública en la actividad financiera nacional. En esta reorientación estatal la administración 
pública sufrió profundos ajustes que la transformaron de promotora del desarrollo a 
promotora del mercado. 

La transfonmación del sistema financiero mexicano se fundamentó fielmente en el paradigma 
neoliberal de la intermediación financiera. Este paradigma resalta la importancia de la 
intermediación financiera en el desarrollo y la necesidad de liberalizar los mercados, pues 
toma como punto de partida que la intervención estatal reprime los mercados. Sin embargo, 
este paradigma no reconoce que el ahorro es un producto social que es desvirtuado hacia el 
interés privado, es decir, no reconoce Jos sesgos del mercado. De ahl que las refonmas 
financieras en México culminaron quitando a la administración pública su papel de 
promotora de procesos de ahorro-inversión basadas en el interés general, de promotora 
social del financiamiento del desarrollo. 

Las refonmas financieras propiciaron una acelerada transformación del Sistema Financiero 
Mexicano. Esta se manifestó en dos aspectos: la eliminación de las restricciones 
cuantitativas y cualitativas a las variables financieras , concretarriente la eliminación de la 
intervención del Estado, identificada como "represión financiera; " y la redefinición del 



espacio público en que las autoridades intervienen para promover las actividades del 
mercado en pro del interés público, es decir, de un desarrollo nacional que no profundice los 
problemas y desigualdades sociales. 

Las pollticas de liberalización y desregulación financiera presuponían, en concordancia con 
la teoría neoliberal de la intermediación financiera, que los mercados son eficientes, sus 
mecanismos de autorregulación son adecuados y que la intervención estatal distorsiona los 
mercados. Consecuentemente, la dirección y supervisión de los mercados por parte del 
sector público pasa simplemente a ser "prudencial". Se desmantelan las instituciones 
reguladoras, se cambia la legislación. 

El sistema financiero Mexicano presenta las características de un sistema moderno y 
complejo, pero en su interior cada una de sus instituciones presenta severos problemas. 
Esta configuración fue posible mediante la creación de mayores espacios de participación 
para la iniciativa privada nacional y extranjera, y en contraposición disminuyendo el espacio 
público en la actividad financiera. 

De 1989 a 1994 México experimentó un acelerado proceso de desregulación financiera que 
respondla a los planteamientos teóricos de la liberalización financiera. Este fue un proceso 
intenso pero desordenado, sin una clara secuenciación de las medidas a seguirse. Fue 
además aplicado sin que la economía estuviera plenamente equilibrada, como desde los 
propios cfrculos oficiales así se recomendaba. 

Las reformas financieras que estaban orientadas al mercado se llevaron a cabo con la 
consigna de que con la liberalización se hace más eficiente la asignación de los recursos 
financieros. además de promover el ahorro. la inversión y aumenta la oferta de crédito en la 
economia. Con ello, se presenta un mayor nivel de crecimiento económico y sostenido. 

Sin embargo, la evidencia empírica demuestra que los resultados hasta la fecha no han 
coincidido con los esperados. 

Debido a las condiciones del sistema financiero y a los cambios en las relaciones 
económicas del país con el resto del mundo, se fueron generando tensiones y distorsiones 
que afectaron al funcionamiento del sistema, y en un proceso de franca estabilización 
macroeconómica, lo que arrojó como resultado la crisis de 1994-1995. 

Se puede evidenciar el poco éxito de las reformas respecto a sus expectativas iniciales, 
mediante dos elementos: el primero de ellos se refiere al proceso de reformas financieras en 
cuanto a la velocidad y la secuencia de las mismas; el segundo, se refiere las tensiones que 
se originaron entre el programa de estabilización macroeconómica de corte heterodoxo, 
junto con ello la apertura comercial y la cuenta de capitales, y la modalidad de 
intermediación financiera. 

Para poder comparar el proceso de liberalización financiera en México ilustraré dicho 
proceso en los países industrializados, refiriéndose al elemento de la secuencia y velocidad 
de las mismas, con lo cual podemos vislumbrar lo siguiente. 

El proceso de reformas en dichos países se desarrollaron básicamente en tres partes. La 
primera, contempla la desregulación de los mercados financieros internos (liberalización de 
tasas de interés y eliminación de controles cuantitativos). El segundo, se refiere a la 
innovación financiera y la mayor competencia entre los diferentes intermediarios que 
componen el sistema financiero. El tercero, infiere la Integración internacional de los 
mercados financieros. 
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Para México, fue similar el proceso de reforma, se Inició con la primera etapa, sin embargo, 
cuando la segunda etapa comenzaba, ésta no pudo desarrollarse, ya que se superpuso la 
tercera etapa, con motivo de la firma del TLCAN. 

El lapso de tiempo tan corto para lograr el proceso de reforma, explica parte del problema de 
dicho proceso, ya que la secuencia reflejó limitaciones a la política económica, lo que dio 
como resultado problemas en el sistema bancario. 

Por otro lado, referente a las distorsiones entre el proceso de reforma y la estabilización 
macroeconómica, la apertura comercial y de inversión extranjera, trajo consigo un 
espectacular crecimiento del sector bancario, sobre todo la expansión del crédito al sector 
privado, lo cual en ausencia de regulación y supervisión adecuadas crea un deterioro en la 
cartera de los bancos. De este modo, el sector privado absorbió créditos superiores en 
monto de los que canalizó al sistema financiero. De igual manera, la preferencia por la 
liquidez, indicaba un factor de creciente incertidumbre por mantener el tipo de cambio. 
Estas distorsiones fueron un gran detonante en la crisis de 1994-1995. 

Garrido (1996) señala que la vinculación entre liberalización financiera y desarrollo 
económico es incierta y negativa ya que al principio de la reforma se presentó un breve y 
débil crecimiento económico, el cual mostró signos de desaceleración en 1993. 

Para este autor dos factores contribuyeron a agravar el proceso de desarrollo económico y 
de liberalización financiera. En primer lugar, la gran entrada de capitales especulativos y, en 
segundo lugar, la privatización bancaria que llevó a restablecer oligopolios en este mercado. 

El efecto provocado por estos dos factores afectó la actividad de la economia puesto que 
estableció fragilidad cambiaria, inestabilidad financiera y con ello, generación de problemas 
en el financiamiento de las empresas. 

Por otra parte, la banca privatizada contribuyó a incrementar los niveles de captación y 
financiamiento. La rentabilidad de la banca resultó de los diferenciales entre tasas activas y 
pasivas y llegaron ha representar cifras muy superiores a las que tuvieron otros países 
comparados, entre ellos España. Por lo tanto, es importante señalar que la rentabilidad de la 
banca mexicana está basada en la presión de la demanda privada por acceder a préstamos 
después de varios años sin ellos. 

Por otra parte, el desempeño de la banca propició que se mantuvieran los elevados costos 
financieros para empresas no financieras y de restringir el crédito a muchas empresas. 
Además, el riesgo crediticio se mantuvo latente, lo que provocó que no se realizaran 
adecuados análisis sobre los clientes y el riesgo, lo que agravó los problemas de cartera 
vencida de los bancos, para finalmente llegar a una crisis financiera. 

Por último, menciona que la presencia de la inversión extranjera de cartera y las 
insuficiencias de financiamiento en la economía de la banca privatizada interrumpieron el 
ciclo de crecimiento económico en un contexto de inestabilidad cambiarla y financiera. 

Para Clavija (2000) en general la reforma tuvo poco éxito debido a dos factores principales, 
el primero se refiere a que la secuencia y velocidad de las reformas no fueron las mejores 
medidas que se tomaron, y por otro lado, la generación de tensiones entre la estabilización 
macroeconómica y la intermediación financiera. 

Además asevera que un resultado principal de la reforma financiera fue el vertiginoso 
aumento de la intermediación bancaria, que se vio expresada en una mayor profundización 
financiera y sobre todo en un crecimiento significativo del financiamiento bancario hacia el 
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sector privado en un contexto de altas tasas de Interés reales y que finalmente confluyó en 
la crisis bancaria de 1994. 

Para Calva (1996), la Reforma financiera, lejos de cumplir sus objetivos de desarrollo 
económico ha afectado a la economia real, además de provocar una crisis bancaria de gran 
envergadura. 

Ello lo sustenta mediante el análisis de las tasas de interés y de los márgenes de 
intermediación. En primer lugar, la liberalización de las tasas de interés era necesaria para 
obtener mayor eficiencia financiera, según las autoridades gubernamentales, sin embargo; 
los resultados arrojaron una constante elevación de las tasas de interés reales activas y con 
ello, también un elevado margen de Intermediación financiera, lo que provocó que los 
elevados costos financieros redujeron la ventaja competitiva de la planta productiva nacional 
frente a sus socios comerciales. Por otra parte, al liberalizarse las tasas de interés la 
estructura bancaria se encontraba formada por un oligopolio y con un grado de 
concentración muy elevado que correspondla a tres instituciones. 1 

Tras la privatización bancaria, los resultados de indicadores directos de productividad 
bancaria no mejoraron con la liberalización, muchos de ellos empeoraron. Con motivo de la 
ineficiencia en la operación de las instituciones y a factores macroeconómicos. 

Aunado a lo anterior, los grandes costos financieros, la sobrevaluación cambiaria, la abrupta 
apertura comercial y la creciente cartera vencida estimularon la insolvencia de muchas 
empresas. Lo que desembocó en la crisis económico-financiera de 1994-1995. Por ello, la 
reforma financiera produjo efectos contrarios a los esperados por el gobierno. 

La liberalización impuesta por la reforma estructural se llevó a cabo demasiado tarde. 
Posponer su impacto hacia el final del proceso de ajuste resultó determinante. Los 
neoliberales mexicanos consideraban que una liberalización prematura resultaría 
desastrosa, pese a sus supuestas virtudes que ofrecían canalizar de manera eficaz el ahorro 
y la inversión. 

Un cambio notorio propiciado por la globalización financiera y que a su vez la retroalimenta, 
es la creciente importancia de las operaciones bursátiles, especialmente del mercado de 
capitales. Adaptándose a estos cambios, México promovió la internacionalización de la 
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y también redefinió el papel de las entidades regulatorias, 
instituciones que forman parte de la administración pública federal. 

Aunado a ello, la Bolsa Mexicana de Valores se convirtió en un eficiente mecanismo para 
captar recursos internos y externos, pero las inversiones internacionales (y nacionales) de 
cartera eran primordialmente especulativas. La inversión extranjera de cartera tuvo una 
participación muy importante. Los flujos anuales y acumulados de la inversión extranjera en 
el mercado de valores empezaron a formar parte de las estadísticas de la inversión 
extranjera total sólo a partir de 1989; anteriormente este tipo de inversión en México era 
prácticamente inexistente. El valor de mercado de la inversión extranjera de portafolio, al 
unisono con el mercado, experimentó un extraordinario crecimiento. 

El rápido crecimiento del valor de las acciones en el mercado de valores fue desde un 
principio una creciente presión a las reservas internacionales de México y al valor del peso 
frente al dólar. Esta situación no pudo ser sostenida. Debido al carácter especulativo de las 
inversiones en la bolsa, sus tendencias de alto crecimiento pronto se vieron revertidas. 

1 Las tres instituciones son: Banamcx, Bnncomcr y Scrfln. las cuales hasta nuestros dias siguen siendo tas más 
or..anrl,..;: ,..,., nníc;- mic::nuu: nuP cr ,,..,,..,,,.nt"'n ,.n mnnnc rlP ,.vtr.lln;,..rrw 
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Los reajustes en el mercado de dinero conllevaron a una mayor tenencia de Tesobonos por 
parte de los Inversionistas nacionales y extranjeros. Alrededor de 30% del endeudamiento 
público interno estuvo en manos de residentes no nacionales, por lo que gran parte del 
endeudamiento público interno cambió su naturaleza a endeudamiento público externo, 
presionando aún más las reservas Internacionales del pais. El desvirtuado uso de la BMV 
como mecanismo para captar "dinero caliente", sin ninguna regulación que evitara dicha 
distorsión financiera, convirtió a este mercado en el mecanismo detonador y transmisor de la 
crisis. 

La devaluación del peso causó de inmediato un significativo repunte de la inflación y de sus 
expectativas. Ello, aunado a la disminución de los flujos de capital, dio lugar a tasas de 
interés muy elevadas, tanto en términos reales como nominales y a un periodo de severa 
recesión económica, al incremento en el desempleo y serios problemas de solvencia de loa 
acreditados y de los intermediarios de la banca. 

Las autoridades impusieron un programa de ajuste económico. al tiempo que consiguieron 
apoyos financieros internacionales para abatir et problema de liquidez en la economia en el 
primer semestre de 1995. 2 

El programa de ajuste impuso una reducción en la demanda agregada y permitió el control 
paulatino de la inflación. La baja en la demanda provino de la calda en el consumo y en la 
inversión, que disminuyeron a una tasa anual real de 8 ... % y 29.0% en 1995. Por su parte, 
las exportaciones registraron un importante impulso (30.2%) ante la subvaluaci6n en el tipo 
de cambio y las condiciones de apertura económica que se vivió en el pala, luego de la 
entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio con Norteamérica a principios de 1994. 

El mayor dinamismo de las exportaciones de mercanclas, especialmente de las no 
petroleras, contrastó con la baja de las importaciones (8.7%), a pesar del rápido aecimiento 
de las compras internacionales asociadas con la actividad exportadora. 

Estos eventos fueron producto de un ajuste ordenado del sector externo, además, de 
haberse contado con apoyos financieros del exterior, de ingresos extraordinarios por el 
aumento en el precio de la mezcla del crudo de exportación, asl como al retomo gradual del 
pais a los mercados financieros internacionales a partir del segundo trimestre de 1995. 

El empleo adecuado de las políticas monetaria, cambiaria y fiscal en el allo de 1995, asi 
como la administración de los plazos de pago de la deuda externa y un prudente nivel de 
reservas internacionales acumulado, permitieron disminuir la vulnerabilidad de la economla 
y evitar una nueva crisis. 

Asl, la polltica fiscal fue agresiva, pues se dirigió a recaudar ingresos y controlar el gasto. En 
tanto, la polltica monetaria fue restrictiva con el objetivo de controlar la inflación. La 
restricción monetaria implicó altas tasas de Interés, las cuales llegaron a superar un nivel de 
10% mensual. 

Desde entonces, la actividad económica comenzó a recuperarse; pues de hecho, se logró 
mantener el crecimiento en los cinco allos siguientes a pesar de algunos eventos ocurridos 
en los mercados financieros internacionales (crisis en Asia y América Latina y en et mercado 
internacional del petróleo) que propiciaron cierta inestabilidad en 1997. 

2 Las operaciones derivadas del Paquete de Apoyo Financiero otorgado a México por organismos internacionales 
(Fondo Mone!Mio Internacional, BID y Banco Mundial) y por las autoridades financieras de Estados Unidos y 
Canadá sumaron una cifra de alrededor de SO mil millones de dólares. 



Por Jo tanto, el PIB creció a una tasa media anual de 5. 1 o/o en términos reales entre 1996 y 
1999 apoyada en gran medida por el impulso de las ventas al exterior, de una paulatina 
recuperación del consumo y de la inversión. 

En el marco de este escenario, el sistema financiero quedó debilitado a partir de 1995. De 
hecho, la fragilidad financiera de la banca dio como resultado que el nivel del financiamiento 
total a las empresas y familias otorgado por el sector no bancario se elevara de un 
crecimiento real anual de 27.1 % en diciembre de 1994 a 41.1 % en diciembre de 1999. 

La banca mexicana se encuentra lejos de conduir el proceso de reconfiguración que se 
inició con la privatización. La banca no ha jugado un papel determinante en el proceso de 
crecimiento económico. 

El desempeño de la banca en un ambiente macroeconómico adverso evidenció diversas 
insuficiencias estructurales que podrían haber contribuido a agravar la crisis. Ello, realzó la 
importancia de llevar a cabo diversas reformas a la regulación y supervisión del sistema 
financiero a fin de lograr la recapitalización de la banca, prevenir la toma excesiva de riesgos 
por parte de las instituciones de crédito y reactivar el mercado crediticio. Entre tos 
principales cambios que se han llevado a cabo destacan: la apertura total de la banca a la 
competencia internacional, actualización de las reglas de capitalización y de contabilidad, un 
nuevo esquema de seguro de depósitos, un cambio en el régimen de garantías, una nueva 
ley de quiebras, se incentivó el desarrollo y uso de burós de crédito, asl como mejoras en la 
regulación a fin de perfeccionar las prácticas cotporativas de las instituciones de crédito, y 
una supervisión y corrección preventiva a las instituciones de crédito. 

A pesar del importante esfuerzo por recapitalizar el sistema bancario y mejorar el marco 
regulatorio, la reactivación del crédito bancario al sector privado, con excepción del de 
consumo, ha sido lenta. Ello, puede deberse a varios factores entre los cuales destacan los 
siguientes: a) la falta de sujetos de crédito, ya que a raíz de la crisis una generación terminó 
con malos antecedentes crediticios; b) la necesidad de mejorar aún más las leyes de 
quiebras y de garantías; c) una mayor prudencia por parte de los prestamistas y los 
deudores. 

Resulta claro que el sector bancario no ha sido el promotor del crecimiento económico, 
debido a la continua contracción del crédito, el mercado interno no ha sido favorecido por 
este tipo de financiamiento. Sin embargo, la economla mexicana ha tenido un crecimiento 
de mas de 5% promedio anual derivado de la estrategia de crecimiento basado en el sector 
exportador, vinculado indudablemente al ciclo económico de Estados Unidos. 

En cuanto al financiamiento bancario se observa una situación similar. La dualidad 
económica generada entre las actividades orientadas al mercado interno (principalmente 
pequeña y mediana empresas) y las orientadas al externo (grandes empresas exportadoras 
y la industria maquiladora) ha resultado en que, conforme exista demanda por exportaciones 
mexicanas, la economía pueda crecer sin financiamiento bancario. Las empresas orientadas 
al mercado interno, cuya contribución al crecimiento ha sido moderada, han financiado su 
capital de trabajo por medio de mecanismos informales de crédito, los cuales han crecido de 
manera importante en los últimos años. 

Por otra parte, los indicadores de solvencia de la banca ya no representan un problema para 
otorgar créditos, sin embargo, en el 2003 parece vislumbrarse el regreso del crédito 
bancario y se estima colocar 174 mil millones de pesos a través de 580 mil créditos en los 
próximos 12 meses, según anunció Manuel Medina Mora, presidente de la Asociación de 
Banqueros de México. 



Agregó que el flujo de crédito se debe a Ja estabilidad económica del pals y que éste será 
canalizado a financiamientos automotrices, hipotecarios y comerciales, asl como a 
pequeñas y medianas empresas (Pymes). 

Romo Rico (2002) señala que después de un par de años de resultados alentadores, el 
severo cambio en el entorno macroeconómico que siguió a Ja devaluación de diciembre de 
1994 afectó significativamente la cartera crediticia de la mayor parte de las instituciones de 
crédito. Ante esto, el periodo de recuperación implicó varias etapas, evitar el colapso del 
sistema bancario, introducir mecanismos de control y vigilancia más eficaces, además de 
apoyar a los acreditados; durante este periodo la estructura del sistema bancario sufre una 
transformación en donde cambia el número de participantes y la propiedad de los mismos. 

Como mencionan Maria Cristina Penido de Freitas y Daniela Magalhaes Prates (2000) un 
nuevo relajamiento de las restricciones a los bancos extranjeros en México ocurrió en el 
contexto de la grave crisis del sistema bancario de 1994. Con el objetivo de fortalecer el 
capital de las instituciones despedazadas por la crisis, la legislación relativa a la estructura 
del capital social de los bancos y de las sociedades de control de los grupos financieros fue 
reformada en febrero de 1995 para permitir la participación de personas jurídicas extranjeras 
(Banxico, 1996). Es pertinente señalar que el gobierno mexicano autorizó Ja participación de 
instituciones extranjeras en el proceso de privatización bancaria. Sin embargo, esa 
participación se limitaba a un 30% del capital total, con un tope máximo individual de 5% 
para cada inversionista. A fines de 1998, el Congreso mexicano eliminó esa restricción, con 
lo cual tomó posible el control mayoritario extranjero de los bancos comerciales nacionales, 
incluso de los más grandes. 

Entre diciembre de 1994 y diciembre de 1998 la participación extranjera en el sistema 
financiero local aumentó rápidamente en México. Esa expansión fue importante: los bancos 
extranjeros poseían al final de 1998 un 40% del mercado frente al 1.2% en 1994. 

Romo (2002) indica que los acreditados continuaron resintiendo los pasivos adquiridos con 
anterioridad redundando en menor poder adquisitivo y repercutiendo en la poca capacidad 
de los bancos para recuperar cartera, y con ello, reducción de su capacidad para otorgar 
préstamos por tener baja capitalización. La situación de la banca hacia fines de la década de 
los años noventa era endeble lo que evitó Ja reactivación del crédito en la economla. 

Además señala que un efecto de la crisis en la banca fue el desplazamiento de estas 
instituciones en el financiamiento de la economia por instituciones no bancarias, tales como 
las Sotoles, autofinanciamientos, Sociedades de ahorro, entre otras. La fragilidad financiera 
bancaria tuvo como resultado que el financiamiento total a empresas y familias otorgado por 
el sector no bancario pasó de 27.1 % a 41.1% en 1994 y 1999 respectivamente. 

Tras la crisis de 1994 las autoridades financieras se enfocaron a fortalecer la regulación y 
supervisión de los bancos. Ello con el objetivo de transparentar las transacciones en el 
sector y en el riesgo de las operaciones bancarias. Por tanto, el crédito quedó restringido a 
la economia. 

Para Clavija (2000) tras la crisis de 1994 el sector bancario ha reducido el crédito bancario y 
ha sido incapaz de establecer su capacidad de intermediación. Esto obedece a un entorno 
de altas tasas de interés, a la falta de análisis de las instituciones para conceder créditos. 

Tras la crisis de 1994 el financiamiento de la banca comercial al sector privado como 
porcentaje del PIB ha disminuido significativamente, tras alcanzar 45% en 1995 pasó a 
27.7% en 1998. 
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Después de 1994 la economla mexicana ha crecido sin crédito bancario, esto se debe a que 
los agentes económicos han encontrado fuentes alternativas de financiamiento, 
particularmente las pequeñas hallaron mecanismos informales de crédito, tales como otras 
empresas del grupo, proveedores, entre otras. Sin embargo, aunque este tipo de 
financiamiento ha crecido sólo es utilizado para capital de trabajo. 

Por otra parte, el establecimiento de un sistema adecuado de prevención de situaciones de 
fragilidad financiera es motivo de preocupación por parte de las autoridades encargadas de 
velar por el buen funcionamiento del sistema bancario. Develar los mecanismos detrás de la 
ocurrencia de una crisis bancaria es el principio de ese camino. 

Para ello, las instituciones reguladoras del sistema financiero deben poner énfasis en 
monitorear el desenvolvimiento de los intermediarios financieros. A fin de evitar caer en otra 
crisis del sistema financiero. 

En cuanto al comportamiento del ahorro interno, éste ha tenido una conducta más bien 
estable, sin embargo, el ahorro externo sigue siendo un factor importante para la economía 
mexicana, principalmente en lo referente a deuda externa. 

La relación ahorro-inversión, guarda cierta discrepancia ya que el ahorro interno es superior 
a la formación bruta de capital, la cual no ha podido mantenerse estable a tasas de 20% del 
PIS, cada intento por rebasar ese límite se presenta una crisis. Las tasas de ahorro total han 
estimulado la tasa de consumo y no la tasa de formación bruta de capital. Como resultado 
de estos factores en la economía sólo resta mencionar que las reformas financieras, en 
primer lugar, han provocado inestabilidad en el sistema financiero, el cual desembocó en la 
crisis de 1994-1995, en sequndo luqar, las tasas de ahorro interno prácticamente se han 
mantenido para el periodo de estudio y se sigue dependiendo en gran medida del ahorro 
externo, en tercer lugar, la inversión tampoco ha crecido de manera significativa, de tal 
forma que ni el ahorro ni la inversión han sido promotores del crecimiento económico, de 
igual manera, el sistema financiero no ha apoyado al crecimiento interno. Sin embargo, la 
economía ha crecido basándose en el modelo de crecimiento enfocado al sector externo, el 
cual recibió un gran empuje con motivo del gran desarrollo de la economía estadounidense. 

El proceso de cambio estructural de la economía mexicana ciertamente ha sido exitoso en la 
medida en que ha logrado: 1) generar una nueva inserción de la economia mexicana como 
exportador manufacturero; 2) generar un polo de crecimiento, esencialmente articulado con 
la economía mundial, aun cuando muy concentrado en su relación con los E.U., 3) 
establecer una entrada importante en el mercado internacional de capitales como espacio 
de inversión a nivel global. 

De igual manera tenemos que reconocer que el modelo de cambio estructural que se ha 
llevado a cabo presenta un conjunto de características que lo limitan de manera inexorable, 
a saber: 1) los sectores líderes del crecimiento exportador lo han realizado desvinculándose 
de la matriz productiva nacional. Esto se observa por la caída de los eslabonamientos 
productivos y por las características limitadas de los incrementos de la productividad en 
esos sectores (Ortiz, 1997a, Ortiz, 1997b), mayormente atribuibles a cambios en precios 
relativos y disminución en el empleo; 2) los sectores lideres exportadores parecen fincar su 
ventaja competitiva, en la obtención de insumos importados baratos, más que en trabajo 
barato. Incluso se observa que en estos sectores las tasas de remuneración son mayores y 
han venido creciendo en mucho mayor medida que el resto de la economía (Ortiz, 1998); 3) 
el modelo de inserción competitiva genera presión para sobrevaluar la tasa de cambio y con 
ello una presión creciente para abrir el déficit en cuenta corriente (Ortiz. 1998); 4) la 
sobrevaluación cambiaria se convierte en la respuesta esencial al tipo de inserción 
productiva dominante. De esta manera el déficit comercial se convierte en una necesidad 
importante de operación de los líderes exportadores. Sin embargo ese déficit, de hecho, lo 
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encontramos como un déficit que aparece en el orden público, aunque claramente se origina 
en decisiones de producción y formación de precios en el sector privado, por lo que se 
transforma en una manera indirecta de subsidiar a los sectores lideres exportadores; 5) el 
financiamiento del déficit externo se convierte en una restricción esencial sobre la operación 
del sector financiero y del sector público; y 6) el modelo de base descansa en la presunción 
de fundamentos macroeconómicos "sanos", es decir; déficit público cero y políticas 
monetarias para reducir la inflación a cero. Sin embargo la operación del modelo exige la 
acumulación de costos fiscales crecientes tanto por los subsidios indirectos a los sectores 
lideres exportadores como por los costos fiscales de apoyo al sistema financiero. Esta 
condición termina por volverse en contra de todo el modelo. 

Es de esperar que en el momento en que se contraiga la demanda por exportaciones 
mexicanas, el crecimiento habrá de recaer en las actividades orientadas al mercado interno. 
Para que este cambio de motor sea exitoso será indispensable la reactivación del 
financiamiento bancario, en especial para la pequeña y mediana empresas. Será en ese 
momento que la banca mexicana tendrá que demostrar a los agentes económicos su 
capacidad para financiarlos e impulsar el mercado interno y no depender demasiado del 
sector externo. 

En el curso de la formulación de una estrategia económica alternativa para México debe 
tenerse muy presente que los incrementos en la productividad y en el empleo tan necesarios 
en este momento para la economía mexicana debieran basarse en un financiamiento 
fundamentalmente interno. Asl, se requiere de una verdadera reforma financiera que ofrezca 
un marco normativo o de regulación estatal sobre la banca y los intermediarios que, 
acompañada de otras acciones en el plano macroeconómico, privilegie el financiamiento a la 
inversión y limite en gran medida la especulación. 

Aunado a lo anterior, resulta imperativo se aprueben las reformas estructurales de la 
economía, principalmente la fiscal, también la energética, laboral y de telecomunicaciones, 
para poder potenciar el crecimiento económico. 

Con todo lo anterior descrito, sólo resta mencionar que el sistema financiero no ha cumplido 
sus funciones porque no responde a las necesidades del aparato productivo y de 
distribución del país; es decir, ha fallado en su papel como Intermediario entre el público 
ahorrador y los inversionistas, y tampoco ha sido promotor del desarrollo económico ni de 
las actividades económicas y no ha colaborado en la eliminación de la crisis, sin embargo, 
las ha propiciado más todavía, por lo que el gobierno ha tenido que recurrir en su ayuda. 
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