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INTRODUCCIÓN 

Actualmente la eco nomía ha sufrido una evolución. a partir de los cambios 

ocurridos a nivel mundia l en años de fina les de los 70's y principios de los 80 ' s. el 

panorama mundial tuvo un cambio haci a la g lobali zac ión de los sistemas financieros y 

una apertura comercial. principa lmente de los países denominados como 

subdesarroll ados. que fueron pres ionados, por los paí ses desarrollados y por la grandes 

instituciones como e l Fondo Monetari o Internacional. para integrarse a este modelo 

económico. Como parte del proceso de titul ación en el área de la Economía. se ha 

desarro llado el presente doc umento cuyo contenido trata de resolver y dar a conocer los 

problemas de la banca comercial y e l margen financiero. 

A partir de los cambios originados con la apertura de México al mundo. 

modificaron la manera de aplicar la política monetaria en México . lo cual ha 

libera lizado las tasas de interés y el tipo de cambio y como repercusi ón e l margen 

financi..:rn s.: ha cle\ado. es decir es muy caro pedir crédito y no atractivo ahorrar. 

La Banca Comercial ha d..:jado de fin anci ar a la Econo mía lo que ha ocasionado que 

el financiamiento s.: husq u..: d.: manna externa. lo cual genera grandes deudas. La otra 

manera de financiamicnto es con el mercad o de va lo res. pero este se presta a 

espcculacioncs y a capitalcs golondrinos que no pro\·ocan que ese fin anci amiento se 

co n\ icrta en in\ crsitin \ ..:n cn.:cimicnto dc la economía. 

Lntonccs ..:1 tcma ccntral dc est<.: trabajo será exp licar que ha orig inado que e l 

marg<.:n fin anu..:r,i sca tan a lt ti y qui: papcl descmpei'ia este en la Banca Comerci a l. en el 

tinancia rn1cnto. cn Li im ..:rs il"in y tinalmcntc cn el economía mex icana . 

Fspcrcmlh quc cl tcm;.i aqu í tratado sca dc interés para aquellas personas que 

husqu..:n int(irmaciún ~uh r..: la banca corn<.:rcial y que sirva para clarificar la forma más 

ad~·cu:ida Jc utili 1.ar ..:1 margcn fínancicrn . 
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CAPÍTULO l. APROXIMACIONES TEORICAS 

1.1 TEORÍA KEYNESIANA. 

Sobre la tasa de interés 

Empezaremos diciendo que es la tasa de interés en la teoría Keynesiana: 

Keynes dice: la tasa monetaria de interés juega el papel en la fijación de un límite en 

el nin~! de ocuración. desde el momento que marca el nivel que debe alcanzar la 

eficiencia marginal de un bien de capital durable para que se vuelva a producir. La tasa 

monetaria de interés no es otra cosa que el por ciento de excedente de una suma de 

dinero contratada para entrega futura. 1 

La importancia de: la tasa de interés monetaria surge de la combinación de las 

caractc:rísticas Je: que:. a tran~s de: la actuación del motivo liquidez. primero. la tasa 

puc:Jc: se r. en cic.:111' modo. insens ible a un cambio en la proporción que la cantidad de 

dinero guarda con otras formas de riqueza medidas en dinero. y segundo. a que este 

tic:ne elasticidadc:s nulas de rroducción y de: sustitución. La primera condición significa 

que: la demanda ruede dirigirse prc:dominantemente al dinero: la segunda. cuando esto 

ocurre:. no puc:Jc c:mrlc:ar~e traha.10 c:n rroducir más dinero : y la tercera. que no hay 

atc:nuación a ninguna ranc: dc:hido a la posibilidad de que: cualquier otro factor sea 

capaz. si c: s lo hastantc: harato. Je: dc:sc:mrc:iiar el papc.:J Je:! dinc:ro tan bic.:n como el. 

De: c:stc: modo una al1¡1 c:n la tasa monc:taria de: intc:n:s retarda la ohtc:nción de todos 

los ohjc:tos CU) a rniJucci1111 L' S c.:1 ~·1stica sin r odc:r c:stimular la rroducción de dinero. La 

tasa nwnc:taria Je: intc:res. al dar la rauta a todas las demás tasas-mercancía de interés 

rc.:frc:na la ifl\ L-rsi1.111 rara rroJucirla. sin que sc:a capaz de estimular la necesaria para 

·------ ----------
' Kc,ni:> Jnhn \fa , nard. ·1 i:urta Cii:ni:ral J,· la Ocapac10n. d lnicres y el Dinero. Fondo de Cultura 
Fconorn1ca. I' 20d . 
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producir dinero, que por hipótesis. no puede ser producida. Más todavía. debido a la 

elasticidad de la demanda de efectivo líquido. medida en deudas. un pequeño cambio en 

las condiciones que rigen esta demanda puede no alterar mucho la tqsa monetaria de 

interés. mientras que es también impracticable para la fuerzas naturales abatir la tasa 

monetaria de interés influyendo sobre la oferta. debido a Ja inelásticidad de producción 

del dinero. En el caso de una mercancía ordinaria. la elasticidad de la demanda de 

ex istencias líquidas de la misma permitiría que pequeños cambios de la demanda 

impulsarán la tasa de interés hacia arriba o hacia abajo atropelladamente. mientras que 

la elasticidad de su oferta también influiría para evitar una gran prima de las entregas 

presentes sobre las futuras. 

La teoría general de la tasa de interés nos dice que el interés es la recompensa por 

pri\'arse de liquidez durante un periodo determinado .. porque dicha tasa de interés. en si 

mi sma. más 4ue la inversa de 13 proporci ón 4ue hay entre una suma de dinero y lo que 

se puede obtencr por des prenderse del control del dinero a cambio de una deuda durante 

un periodo d,·tcrminadn de tiempo. 

La tasa de interés no es precio que pone en equilibrio la demanda de recursos para 

ill\ i:rtir rn la bu.:na disposición para Jbsti:n.:rse del consumo presente. Es el precio que 

equilibra el d.:seo de cons.:nar la ri4ueza en forma de efec ti vo. con la cantidad 

di sponibk de .:st.: último !u 4ue implica 4u.: si la tasa de interés es menor el volumen 

total di: .:st.: 4ue él público d.:s.:aria cons.:nar .:xc.:J.:ría la oferta disponible y que si la 

tasa di: int.:rés se <:k\ ara habría un .:xc.:Jent.: di: decti\'o que nadi.: estJria di spuesto a 

guardar. 

l.a cantidad de dinem ~ la prctáencia por la liquidez son los factores que 

d.:terminan la tasa real Ji: interés en circunstancias dadas. La prefcr.:ncia por la liquidez 

es una pntencialidaJ que tija la cantidad Je Jin.:ro que el público guardará cuando se 

<.:0110/<.:a la tasa de intere~ . 
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Las tres clases de preferencia por la liquidez dependen del motivo transacción. es 

decir. la necesidad de efectivo para las operaciones corrientes de cambios personales y 

de negocios: el motivo precaución. correspond e al deseo de seguridad respecto al futuro 

equivalente en efectivo de cie rta parte de los recursos totales. y el motivo especulación. 

tiene el propósito de conseguir ganancias. por saber mejor que el mercado. lo que en el 

futuro traerá consigo. Por ejemplo: si la tasa de interés es baja. la preferencia por la 

liquidez es encaminada al motivo transacción: si esta se incrementa a cierto punto en 

donde exi sta incertidumbre respecto al futuro habrá preferencia por la liquidez en el 

motirn precaució n y por ultimo el motivo especulación se da cuando el agente 

económico espera obtener ganancias de las diferencias de las tasas de interés. 

Sohrc la inHrsión. 

P;ir;i Keynes los principales determinantes de la inversión son: la eficiencia 

marginal del i.:apital (EMC) y la tasa de interO:s . La EMC la define como una tasa de 

descuentt1 que iguala el precio de o ferta de un bien de capital con los rendimientos 

probables que se k suponen a dicha iíl\ersión. es decir. se estima el monto de 

rendimientt• esperados del bien de capital y lo compra con el precio de oferta." 

Así. la FMC depender~t del prei.:io de oferta de bien de capital y los rendimientos 

futuro s actu;tl11.;.1J<lS de dicho bien . Keynes al detinir el precio de oferta la diferencia 

con s u preCI '. • de 111ercadt1. detiniendo la primera como el preci o que bastaría 

exactamentL' rar;1 111J11ur a un fabricante a producir una nue,·a unidad adicional del 

mi smo. lu que ;.ilgunas \eces se llama puesto de reposición. 

Por ¡, ) t;J !ltll L' I precill dl· ufert;l del bien de capital estara ueterminado por las 

rnndiciunes pre\akcientes en la es fera producti\a de dichos bienes. especialmente por 

su caracidaJ rrllducti\ :1 ~ su elasticidad dL· la oferta . Ahora bien. los acerrns de capital 

: lckm r .l ~ . I~' 
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al final de su periodo de vida económicamente útil puede tener un valor residual , esto 

influye en una variación de los rendimientos que podrían obtenerse de dicho acervo. 

Keynes establece que existe inelasticidad en el mercado productor de bienes de 

inversión y libre competencia en el mercado de bienes y servicios finales. De esta 

forma. un incremento en la demanda de inversión provoca en el corto plazo. 

incrementos en el precio de los bienes de capital. y en el largo plazo una disminución en 

los ingresos futuros rro\'enientes de la inversión: Keynes no desecha la posibilidad en 

la \·ariación de los rendimientos causados por cambios tecnológicos y estructuras de 

mercado. además. acepta una casi nula capacidad ociosa en la esfera productiva de los 

bienes de im ersión. pues ante incrementos de la demanda de dicho bien existe una 

respuesta inmediata en el incremento en los costos de producción y por lo tanto se ve 

reflejada en los precios de mercado. 

Por otra parte. Keynes utili za al precio de demanda como un indicador de ganancias. 

los cuales ·'ºn los rendimientos futuros actualizados sobre la base de una tasa de interés. 

dicha tasa de inter0s ser\'irá como referencia de los rendimientos en instrumentos 

financierns alternatirns de la producción. De esta forma el volumen de inversión llegara 

hasta un runto en el que el precio de oferta de los bienes de capital sea igual a su precio 

de demanda. o tambi0n cuando la E~IC sea igual a la tasa de interés. En términos 

gráficos. la cunJ de lJ L\IC es de pendiente negati\a bajo los siguientes argumentos: 

exi ste unJ tende111.:i ;1 a la hJ_ja en los rendimientos esperados. en tanto que a medida que 

Jumenta lJ in\ersiún. el L'4uipo ya insta lJdo ha de competir aiio con aiio con el más 

reciente que SL" \a Jgreg;rndo : este últinw. en tanto que puede incorporar mejoras 

tL;cnicas resultará rnenus costoso y más eficiente que el que se proyecta invertir en el 

presente : en Li mL·did ;1 quL· el progreso t0cnicn es \·isualiz.ado como probable. los 

rendimientos esperados dL· la in\ er~ 1011 cJerán. esta bajJ será tanto más marcada cuanto 

más largo sea d periudo de tiempo durante la cuJl dure el equipo productivo en el que 

se matenal1cL· !;1 Ín\cr ,11.1n 
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Así , el precio de oferta creciente de los bienes de inversión junto con la competencia 

que ejerce el nuevo sobre el ya instalado y reduce los rendimientos esperados, actúan 

haciendo caer la EMC puesto que el precio de oferta aumenta mientras que los 

rendimientos esperados caen. En el análisis Keynesiano la propia marcha de Ja 

inversión genera las fuerzas que al reducir la EMC cortan la posibilidad de proseguir 

con el proceso in\·ersor. 

Sobre el financiamiento de la inversión 

Kcynes sostiene que la inversión en una economía monetaria requiere de dos tipos 

de financiamiento. Inicialmente. los empresarios buscan un financiamiento de corto 

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

hienes de capital fijo. Especí fic amente. el productor de bienes de capital fijo pide 

prestado para cubrir los gastos de capital circulante: y el comprador de bienes de capital 

lijo pide prestado para pagar las máquinas. una vez que han sido entregadas. En esta 

primera etapa se anula la deuda del productor de maquinarias y se mantiene únicamente 

la de este último. 

L;na \ez reali zada la im·crsión. los empresari os recurren a financiamiento de largo 

plazo. mediante pniceso de fondeo de largo plazo para cubrir sus obligaciones de corto 

plazo. es decir . anulan a ills cn:ditos bancarios. Ello. de ac uerdo a Keynes. se hace a 

tran:s de la cmi ~ 1ún de acciones. En palahras de Keynes: 

··¡-:¡ empresar ili . al decidir la ill\ ersi ón. debe sati sface r uno de los aspectos. primero, 

mantener el tinanciamiento de cono plazo para el periodo de gestación de la inversión; 

segundo. un tinanciamientll Je sus llbligaciones en largo plazo bajo condiciones 

fa\·orahlcs l·n Cl>nsernencia. los t0rminos dt: la ofe rta de financiamiento requerido por 

la im n s ion J1.:p1.:nd1.:11 Jcl cstaJ,1 t:\1st1.:nt1.: dt: las preferencias por la liquidez en 

7 
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conjunto con la oferta monetaria determinada por las fuerzas políticas del sistema 

bancario. ··3 

Los contratos pueden determinar el financiamiento con los flujos previstos. antes 

del inicio de la venta de bienes y servicios. Si hay suficiente liquidez para satisfacer la 

demanda de dinero o financiamiento. y está es cubierta con la venta de acciones. es 

pos ible incrementar el ahorro. incluso antes de que se incorpore el bien físico al proceso 

de acumulación. 

Keynes aclara que el empresario puede estar en posibilidad de utilizar sus propios 

recursos o n.:ali zar emisiones de largo plazo. Esto no modifica el monto de 

financiamiento que debe ser abastecido por el mercado; únicamente afecta los canales 

de distribución. mediante los cuales el empresario recibe el financiamiento. y a la 

probabilidad de que una parte de este será financiada mediante la emisión de efectivo 

sobre depósitos pre\'ios del empresario o del resto del público. 

Keynes sostiene que dicho financiamiento tiene un carácter revolvente. debido a que 

los cn:ditos del productor de bienes de capital se anulan con los créditos del 

demandante de dichos bienes. los cuales. a su \ez se anulan con la emisión de títulos. Si 

las pre\·isiones sobre el futuro son a\·aladas por el presente. la inversión produce su 

propio financiamiento. y de mantenerse la situación farnrable . ejerce un efecto positivo 

sobre el mercado linanciero. creándose un circulo virtuoso entre ambos mercados. que 

permite prosegu ir aumentando la tasa de im-crsión . es decir. los créditos otorgados al 

productur son anulados con el crO:dito otorgado al demandante. este último. se anula con 

la \·enw de acciones de la empresa. 

Este fondo tiene la caracterí stica de sumini strar los recursos necesanos para el 

periodl1 de transición que abarca desde el momento en que el empresario organiza el 

financiamiento al momento en que obtiene el bien del capital. en este periodo hay una 

' ltkm r ~ 17 
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mayor demanda de financiamiento que requiere de una mayor oferta. y esta debe de ser 

provista por especialistas. particularmente por los bancos, que organizan y dirigen el 

fondo re\·olvente de financiamiento liquido o de corto plazo . Este fondo no emplea 

ahorros. Keynes ai1ade que estas transacciones son únicamente contables y por tanto no 

absorben ni agotan recursos. 

El papel del ahorro en la inversión restituye la cantidad de préstamos de los bancos. 

evitando una reducción de liquidez y aumento de Ja tasa de interés. Su tarea es cerrar el 

circulo del financiamiento en la inversión. 

Sobre el Ahorro 

Todo el mundo esta de acuerdo en que el ahorro significa el excedente del ingreso 

sobre los gastos de consumo. Así pues. cualquier duda relacionada al significado de 

ahorro tiene que surgir de dudas a los conceptos de ingreso o de consumo. El ingreso se 

dcfinc como: ingrcso del empresario que es el excedente de valor de su producción 

terminada y wndida durante un periodo sobre su costo primo. es decir. que el ingreso 

del empresario se considera igual a la cantidad que depende de la escala de producción. 

que se esfuerza por llc\ ar al maximo. por lo tanto su ganancia bruta en el sentido usual 

del término. lo que esta de acuerdo con el sentido común . Finalmente el ingreso del 

resto de la comunidad es igual al costo de factores del empresario . .: 

!.os gastos cn wnsu1110 durante cualquier pcriodo deben significar el valor de los 

artículos \·cndidus a los consumidores durante el mi smo. lo cual nos hace retroceder al 

problema de· que se entiende por consu111idor-comprador. Cualquier definición 

rawnahlc de la linea de separacil»n entre consumidor y co111prador e imersionista y 

compradores ser~t igualmentc útil a condición de que se aplique de manera congruente. 

Se ha hahladP de prohlcmas talcs como si es correcto considerar la compra de 

autumú\ il como un gasto de cunsunw y la de una casa como otro de im·ersión. 

' IJl'rn r ti~ 
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Por consiguiente. como el monto del ahorro es una consecuencia del proceder 

colectivo de consumidores individuales. y el monto de la inversión lo es de la conducta 

colecti\·a de los empresarios individuales. estas dos cantidades sqn necesariamente 

iguales. ya que cada una de ellas es igual al excedente del ingreso sobre el consumo. A 

mayor abundamiento. esta conclusión. no depende de modo alguno como de cualquier 

sutileza o peculiaridad de la definición de ingreso expuesta antes: si se admite que el 

ingreso es igual al \ alor de la producción corriente. que la inversión es igual al valor de 

aq uella parte de dicha producción que no sea consumida y que el ahorro es igual al 

excedente del ingreso sohre el consumo. Todo lo cual esta de acuerdo tanto como el 

sentido común como con la costumbre tradicional de la gran mayoría de los 

economistas. la igualdad entre el ahorro y la inversión es una consecuencia necesaria. 

La equi\·alencia entre la cantidad de ahorro y la de inversión surge del carácter 

bilateral de las operaciones entre el produc to r. por una parte. el consumidor o el 

comprador de equipo de producc ión. por la otra. el ingreso se crea por el excedente de 

\·a lor que el productur ohtiene de la producción que ha \ endido sobre el costo de uso: 

pero toda esta producc ión dehe haherse \endido a un consumidor o a otro empresario: y 

la 111\ersión corriente' de· cada empresari o es igual al excedente del equipo que ha 

Cllmpradn a l1tnb empresarios sohre su propi(l costo de uso. 

Por cons1¡.!u1e11te'. el conj unto. el excedente del ingreso sobre el consumo. al que 

llamamns ahum>. n11 puede dikm de la adicilin al equipo de capital. al que llamamos 

in\crsiún . l.n !111,llH> r~1s~1 C\\ll e·I ahl>rro net\l ~ la irl\·ersiún neta . [J ahorro. de hecho no 

es m~is que simpk residuu 
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l.2 ASPECTOS BÁSICOS SOBRE LA TEORÍA NEOCLÁSICA 

La corriente neocl ás ica es la que nos rige en la actualidad. está corriente retoma los 

pensamientos de la teoría clásica de Adam Smith. Dav id Ricardo. y otros; y los aplica 

desde el rompimiento del sistema de Bretton Woods que significo el rompimiento de la 

economía keynesiana. 

La teoría neoclásica. conocida también como neo liberaL tiene las siguientes 

características: 

1) Lucha ohsesi onada contra la inflación. es el centro de la política económica. 

puesto que la consideran como elemento que impide el desarrollo económico, 

oponiéndolo al crecimiento y a la creaci ón de empleo. 

2) Jr1, ertir en el sentido Je la Ji strihución para fa\Orecer el incremento de los 

henefiL:i Gs en detrimelllo Je lns salarios. estrechar y hacer más regresiva la 

di strihuL:i ún que se reali1.a mediante los impuestos y el gasto púhlico. 

3 l D..:sacreditar tuJu IP f1L1hlicl1 y amrl1ar al ámhito y el beneficio pri\"ado a través 

Je la Clllhecuciún: un camhil1 ideológ1rn que JJe,ara a percibir negativamellle 

las píL' , l;JCÍl>nc" > : '(í\ iCÍllS púhiiloS. la regulaci ón estatal ) la participación del 

sc·ctur púhl in> en 1:1 eu11H1111ia iJentilicandll. sin emhargo. la pri,·ati zaei ón y la 

C\:IL'lhllln deJ merc:iJn cunll> c·Jementos [1íllgresistas. 

-1) hir1; tr llt1 ¡:;rn1hill en llll equilihri P Je [1UJeres dentro de Ja SOCieJaJ. debilitando 

Ju , s111Jicat<'s en part1cul.1r y en gener;il las organi zaciones sociales cuya 

0 :1ste11c i;1 cuntr:1res;1 el funciun ;1m1L·ntu del mercado. 
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5) El control de la política monetaria es importante para estabilizar los precios y 

controlar la infl ac ión. además. se considera que si se aplica una política de 

comercio exterior y de control cambiario. junto con la política monetaria. se 

puedi.: afrontar todo tipo de problemas que implican el crecimiento de un país. 

Por otra parte. es neci.:sario mencionar los supuestos principales bajo los que se rigen el 

neoliberali smo parJ permitir que se efec túen transacciones en el mercado: 

• Libi.:rtJd di.: expansión del capiwl global. 

Libre propiedad pri\·JdJ. 

Libertad absoluta en el campo económico. 

1. :hi.:rt ;1J Je C<Hllpetencia. d mercado se regula por si so lo. 

• LihertaJ J.: prnJucci lin 

l.ihre wmercio nac ional L. internacional 

l.ihertad Je J,1s precios. 

l.ihi.:rwJ de t:on ~unw 

l· I po ,t uL1d< 1 pnnL·1p;il dc·I neolikral1 , 1110 es que la i.: sfcra d.: acc ión del Estado. 

t1L·11e net:es;iria111 c·111e que· reduur a su mi111ma .:xpresión. la forma más direc ta que 
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exi ste es retirarlo de toda actividad económica al mm1m1zar su intervención , la 

economía quedará sujeta a las leyes del mercado. es decir. a partir de este momento el 

secto r privado asum e el control del conj unto de la economía por encima del poder 

gubernamental y de la sociedad. 

La política neoliberal s igue los planteamientos de lo que se denomina el consenso 

de Washington . Este cons iste en una serie de medidas económicas sobre las cuales 

todas las instituciones financiera s internacionales están de acuerdo. La teoría económica 

neo liheral erigi ó al fondo monetario internacional como el supervisor principal. juega 

un papel de juez y parte en el control de la ejecución de los acuerdos que debe de llevar 

acabo todos lti s raí ses socios además tiene una destacada intervención como 

intermediario rara sugcrir posibles soluciones a los paí ses pobres con grandes niveles 

de dcuda c:xtcrna. 

htc pensam1cnto también insiste en la apertura de la periferia a las importaciones y 

sc ejcrce rrcsión :il incrcmcnto de las exportaci ones. incluso para la sustitución de los 

productos ~ la sumi s i\ln al sistcma de los rrccios relativos del centro. 

Poco a rocti cstas rcglamcntacioncs sc h:in extendido a todo el mundo. 

cspccialm..:lllc cn d c:imrt1 dcl comcrcio c:xtcrior y dc la inversión extranjera directa. de 

mancra quc ha suq;ido una perfccta wmpL·tcncia cntre todos los trabajadores de la 

industna ~ cntrc tnJ11s ltis agricultorcs dcl mundo. Esta teoría busca que el capital se 

1110\ ili.:c ror lt>d11 cl mund1> lo quc cs n11rmal a cscala nacional. buscando la igualdad de 

¡,1Jo anlL' las lc~ cs . Ln c,;1 compctcm:ia. las rcgulaci oncs del centro no se tras ladan a la 

pcrikri;1. ,i n" quc l;1 ;1uscn1.:ia Jc rcglas dc la pcrifcria ticndc a trans ferirse hacia el 

ccntro . :hi . la, c111prcs;1, tr;1, 11;1cionalcs. quc cn su rai s dc origen cstán sometidos a las 

di\L' rsa' lc~ L'' C'\1gcn u11 ;1 lihcrtaJ crnnrlcta en sus plantas en cl extranj ero . 

L1 lL'11ru llL't>1.:lás11.:a hu,ca l;1 ¡!l11halizaci\ln dc los mercados. El concepto de 

¡,!l,1hali1~11.:i1111 'IL'llL' '1enJ11 utili1adt> Jurantc las últimas dos décadas desde variadas 
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perspectivas. con significados muchas veces diferentes y contradictorios. Muchos lo 

asocian a términos tales como los de competitividad internacional , interdependencia, 

integración internacional. mundialización. trasnacionalización. internacionalización, 

etc .. los que a su vez conducirían a asociaciones como una sociedad mundial entre otras 

similares 5 

Algunos autores dicen que la globalización es un conjunto de procesos de 

internacionalización social. económica y política y comprende. por otro lado. los 

fenómenos de interdependencia: todo aquello en lo cual los seres humanos somos 

dependientes unos de otros a escala planetaria. En un sentido propio , la globalidad 

comienza en el último tercio del siglo XV. cuando se establece la posibilidad real de 

que todos los hombres estén en contacto los unos con los otros y tiene todos los 

elementos de la globalización contemporánea. 6 

Es significatirn que no se hable más de economía internacional. desde el punto de 

'i sta de b economía real. rero si de la mundiali zac ión. de la globalización financiera y 

el mundo de las finan zas. En general resultan del proceso de liberali zac ión y de la 

ampliación de los mercados financieros. de la importancia creciente de las inversiones 

extranjeras directas y de la transferencia de muchos senicios del centro a la periferia. Si 

esos procesos no están acabados. las fuerzas dominantes consideran que el futuro del 

mundo se encuentra en roder culminarlos. 

Fl rroceso de ¡,'.lobali1¡11:itin se caracteriza. en t0rminos generales: por: 

1) la intebr::c iún de los mercados internacionales que \inculan a las principales 

rotencias econúmicas: 

l'u,ana h·rr~1r;i Ja1111~. kc1ur;i (i lllhal1/'aC1lln. \.col1hcrali,n10 ~la Cri sis· la necesidad de un nuevo orden 
1°111 ;1íl(lc'fll lílll'rn;ic1onal r 1 ~ _; 

"Correa l:u=c·n1a . Ci1r1•11 ,.\l1c1.1 . \1 .in1no lli=cn1a. CJlohaliJaJ. Cri sis y reforma monetaria p. 5 

14 



Política Monetaria y Margen Financiero en la Banca Comercial en México 1990-2003 

2) la integración se ve claramente en el desarrollo de un mercado de capitales a 

nivel mundial. 

3) la desregulación de los mercados financieros internacionales y nacionales, así 

como por la liberali zación del sistema financiero a nivel internacional y 

4) las inno\ aciones tecnológicas tanto en el campo de las comunicaciones y Ja 

informática. como las inno\·aciones financieras en productos e instrumentos de bajo 

nesgo y alta rentabilidad . 

Ex isten tres condiciones de globalización: 

1.- La rruduccil·rn dehe ser global. 

2 - La rosición del competidor en el mercado nacional de ser afectado 

fundamentalmente por su posicionamiento en el ámbito mundial. 

_, - La ausencia de rrefcrencia oreracional por el país de Ja zona de implalltación 

original. 

La glohalizacil·,n. cntt1nces es un efecto de una economia ca¡iitalista neoliberal. El 

modelo neoliheral se1bla teóricamente en sus ¡irinci¡iales postulados el fortalecimiento 

del sec tor pri\ ;1Jt> ~ la restauracion del ¡iapel del mercado. El libre juego de Jos precios. 

determinados ror la ky Je la oferta y la demanda. será el rrincipal mecanismo rara 

asignar recurs,1s ~ rc, 1r icnt;1r la economía. la aJo¡icion implica un profundo cambio que 

consiste en Li rcducci(1n Je la ingerencia del Estado en Ja economía. In que im¡ilicaba 

disminuir su imrPrta11ci;1 conll1 produett1r o cm¡iresario. y las facultades de que estaba 

dotado. Fr; adcLmte. el agl·ntc J1n;11111co seria el sec tor privado. y se limita al Estado a 
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crear condiciones generales para que envíe señales e incentivos al mercado, para que 

operara libres de distorsión e indiferencias. 7 

La teoría neoclásica le ha dado una relevante importancia a la aplicación de la 

política monetaria. porque con ella se logran los principales objetivos que tiene el 

pcnsam iento neoclásico. 

Entonces. la política monetaria consiste en la acción emprendida por las autoridades 

monetarias para cambiar la cantidad. la disponibilidad o el coste del dinero, para 

contrnbr el objetirn más importante para la política monetaria que es la estabilidad de 

rreC!OS. X 

DI.'. l'.Sta ddinición se deduce que la política monetaria consiste en la utilización de 

unos dl'.terminados mecan ismos: Los instrumentos monetarios para alcanzar los 

objl'.tirns l'.conómicos mencionados. Estos objetirns son los propios de las denominadas 

roliticas di.'. l'. stabili zac ión : Actuac iones a corto plazo que pretenden mantener un nivel 

di.'. drn1anda d"i:cti\·a su ficiente para alcanzar un nivel aceptable de crecimiento de la 

íl'.nta y del l'.mrko sin rrl'.Sionar C.\Cl'.Si\a!l1ente sobre el nivel de precios. 

Los agl'.ntes l'.ncargados de aplicar la política monetaria de un país son el Banco 

Central. qui.'. es el encargado de manirular los instrumentos monetarios que regula la 

li qu ido y d (i\lbiernt> qu1L·n l'.Stabkce los objetirns económicos que pretende lograr; la 

tasa de c.:recimiento de los rrecios. la tasa de crecimiento del PlB o el ni vel de empleo, 

cuando se pretende mantL·ner un tipo de cambio fijo este puede ser ó estar determinado, 

dL·sdc dcntn> '' fucra dcl país 

Dada la rclaciún que c.\iste emre los instrumentos monetarios y los últimos 

ohjcti\ "'· el bancP emisor. l.'. ~ qu1cn suck lijar los obj etivos intermedios, 

Ram''' fo,clh . l'ol111c ;i 1 con<• lll!l-.1 ncnli haal. I:J11 . hinJo Je Cu l1ura Eco nómica 
'Cuadr;1Jo RPur .1 Ju.in R lr11r0Ju.:c 1<in a l.i l'o l111 ca l·uinomica. Me Gra\\ . l lill.1995. p.527 

16 



Política Monetaria y Margen Financiero en la Banca Comercial en México 1990-2003 

representativos de la liquidez del sistema. para poder realizar el control monetario con 

más facilidad. 

Algunas características de la política monetaria en la actualidad son: 

1. Independencia del banco central respecto al gobierno. La consecuencia de que un 

banco central tenga un grado de autonomía importante debe ser para mantener un 

objetirn prioritario. la estabilidad de prec ios y la posibilidad de llevar Una política 

monetaria férrea y estable. 

2. La estructura del sistema financiero. Cuanto más especializado y potente sea el 

sistema financiero de un país. mayor será la diversificación de la política monetaria. 

Dependerá de si la bolsa es sufici entemente amplia y profunda: de si los mercados 

monetarios cuentan con emisiones de títulos en variedad y número sufic iente y de si 

existe una gran cantidad de compradores y vendedores. De lo contrario cuando un país 

cuenta con un sistema financiero que ha experimentado escasamente el proceso de 

desintermediación. la política monetaria deberá ser más directa. La posibi lidad de usar 

e l mercado abierto o el redesc uento esta. estrechamente relacionada con la existencia de 

mercados amplios y profundos. 

3. Establecimientt1 de los objetirns monetarios en términos de agregados. Deberá 

hacerse sobre definiciones de dinero estrechas en aquel los paises cuyos mercados 

monetarios cst;ú1 poco desarrollados . a diferencia de aquel los en los cuales ex isten gran 

di\-crsidad de ti tu los focilmente sustituibles por dinero. 

Los bancos centrales reali1.an estudios estadísticos y econométricos para evaluar en 

4ue medida los ob.1ctirns monetarios sat isfacen las condiciones exigibles para que una 

\ ariable mon-:taria desempciiL' el papel de objetirn intermedio de la política monetaria. 

La pos1biliJaJ de que las autnridades nwnetarias elijan entre un agregado monetario o 

un tipo de inter0s depende de 

17 



Política Monetaria y Margen Financiero en la Banca Comercial en México 1990-2003 

a) La estabilidad de relación entre el objetivo monetario y final. Si se considera que la 

demanda de dinero muestra una estabilidad mayor que la relación de 

comportamiento que liga los tipos de interés a la demanda efectiva y a la renta las 

autoridades optaran por la cantidad de dinero. 

b) La capacidad del banco central de influir sobre cada una de las variables. Aquellos 

países con mercados financieros suficientemente desarrollados pueden utilizar como 

objeti\'o el tipo de interés . En caso contrario deberán optar por un agregado 

monetario . 

c) La di sposición del banco central a aceptar movimientos frecuentes e importantes en 

los tipos de interés. El mercado monetario. como resultado de la voluntad de 

mantener la e\olución de la Yariablc regulada dentro de unos márgenes frente a 

\·ariaciones impreYi stas o indeseadas en la demanda de efectirn del público o en la 

demanda de re scrYas de los bancos. 

d) La elección pueden depender incluso de la postura que adopten las autoridades 

monetarias respecto a las corrientes del pensamiento tradicionales. Si son de corte 

monetarisw establecerán como ubjetirn la tasa de crecimiento de alguna defmición 

de dinero. generalmente aceptando que esta oscile en torno a una banda y actuando 

en política monetaria únicamente cuando se sobrepase dicha banda. 

e) Del tip11 de c;unbio . Si en el país se mantiene un tipo de cambio fijo respecto a otras 

monedas. el tipo <le cambio es un objeti\o más que debe alcanzar el banco central y 

p0r tanto. su preocupación se extenderá tambi0n a la e\'olución de los tipos de 

inter0s. 
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Los instrumentos de la política monetaria 

Los instrumentos más clásicos son: las operaciones de mercado abierto. la 

manipulación de tasa de redescuento v las \ariaciones de los porcentajes de reservas 

obligatorias. 

Operaciones de mercado abierto 

Es el instrumento fundamental de la política monetaria en la actualidad. Estas 

operaciones consisten en la compra y venta de fondos públicos por parte del banco 

central. que dota de liquidez al sistema financiero o la retira según las necesidades 

fundamentale s de la economía. Hay dos tipos fundamentales de operaciones de mercado 

abierto: las operaciones en firme y las operaciones con pacto de compra. se pueden 

realizar cuatro tipos de actuaciones: 

a) Ele\ ación de lus tipos de interes de los \<dores. Al principio los bancos mantendrán 

\a Jures en función de la rentabilidad que le s reporten: cuanto mayor sea esta. mayor 

ser~1 el interés por conservarlos o adquirirlos. 

b) Di srrnnucilin de lus tipos de interL;S de los\ alores. Su efecto es inverso al anterior. 

c) Venta de \al<'r.: s por parte Je! banco central. Producirá una retracción de liquidez de 

lus bancos (liando estos lus ad4uieran . 

d) Compra de \~dores por parte del banrn centr;:il. Se ime(tará dinero al resto del 

sistema ti nanuero . 

Según el pla;u de lt>s \ alorL'S utili1aJos puede distinguirse entre: 
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1. Operaciones sobre obligaciones públicas a corto plazo, lo que normalmente 

supone el aumento o reducción de emisiones de títulos de hasta 90 días . 

' Compra-\enta de valores a largo plazo por el banco central. con el objeto 

de variar el tipo de interés de estos. 

El redescuento. 

Este instrumento consiste en la adquisición por la autoridad monetaria de valores y 

sus efectos descontados con anterioridad por la banca. En la práctica funciona como 

cn:ditos concedidos por el banco central a los bancos. con o sin garantía de títulos. 

El \o lumen de redescuento ser<i afectado por tre s tipos de variables: 

a) Las lineas de rL·descuento o limites má\1mos que puede redescontar el banco 

central. 

h) Los sectores económicos sobre los que e\iste compromiso de redescuento. 

e) La tasa dL· rL·desrnento . cs dL·c1r. el tipo de inten?s al cual realizar b operación. 

\'ariacione' en los porcentajes de rescn as ohligatorias. 

La lcgisl ~JCH>ll Je muclh1s pai ses L'\ige las entidades financieras de mantenimiento 

de unas re~l· n as frente a SLh depósitos~ a sea en drncro legal o en depósito s en el banco 

central: estas rcsen·as pueden eu111pl1r \ ·anos fine s: solvencia. liquidez, control 

mnnctan o. 1111.:ILt~<' li11~tnct~1eil-,ll del Jdictt púhl1co . 
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La fo rma más actual de las reservas bancarias es el coeficiente de caja. establecido 

como una proporción del vol umen de depósitos y todas las posibles formas de captar 

fo ndos por parte de los intem1ed iari os financieros. La cantidad resultante debe ser 

depositada en el banco central. pero también cabe que puede ser mantenido en caja por 

los bancos. Estos es para cumplir con dicha ob ligac ión. in fo rman al banco central 

periódicamente el vo lumen total de sus depósitos dato que es importante para contro lar 

la liquidez. 

Por último. cabe menci onar que esta corriente también tiene su propio concepto 

sobre la tasa de interés la cual nos ayudará a entender su funcionamiento en años 

rec ientes. y dice que la tasa de interés es considerada como el factor que equilibra la 

demanda de in ve rsiones con la inclinac ión al ahorro. La inversi ón representa la 

demanda de recursos inverti bles y los ahorros la oferta. en tanto que la tasa de interés es 

el precio de los recursos inn~ rtibks al cual se igualan ambas . del mi smo modo que el 

precio de una mercancía se fija necesari amente en el ni vel en que la demanda es igual a 

la oferta . así la tasa de interés necesariamente Sé detiene. bajo el j uego de las fuerzas de 

mercado . en el punto donde el monto de la im·ersión a esa tasa de interés es igual al de 

los ahorros. a dicha tasa de interés. 
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1.3 TEORÍA POSTKEYNESIANA (MINSKY) 

La aportación de Minsky es con la hipótesis de la inestabilidad financiera el cual fue 

creado para explicar las crisis financieras dentro de un marco del pensamiento 

postkeynesiano. Explica que dentro de un entorno de crecimiento económico sostenido, 

acompariado del desarrollo financiero. se generan condiciones de inestabilidad 

financiera que resultan en una crisis económica. Minsky menciona que la política 

monetaria sera central en la eliminación de la inestabilidad financiera. como una 

politica contra ciclica.q 

Es necesario introducir algunos aspectos acerca de las empresas que Minsky 

considera en su hipótesis. En primer lugar. reconoce tres tipos de empresas que operan 

dentro del entorno económico: se clasifican de acuerdo a su grado de endeudamiento y 

en relación con sus ingresos: 

1. Emrresas cubiertas ( l-ledge ). Se caracterizan por cubrir sus deudas con los 

ingresos que obtienen. 

1: mrresas esreculatiYas. Tienen la característica de que sus ingresos sólo 

alcanzan a cubrir los intereses generados por las deudas contratadas. durante 

el rnmer rerioJo . Debido a que estas no pueden pagar el principal de la 

JL·uJa n:qu1eren de financiamiento adicional o un procesos de 

rcfinanciamiento rara cubrir sus compromisos . 

. » Lmrn:sas ro111i C1•n sus ingresos. no rueden pagar ni los intereses generados 

r<•r la deuda ni tamr<lCO el rrinciral. durante el primer periodo. Es por ello 

que rL·4u1eren Je relinanc1amiento de su deuda en mayor grado que las 

esreuilati\ a~ . 

·· \111"~' · li.l\m,rn 1' L." K.11'"'"' J<: I("'""'· FnnJn J<: Cul1ura Económica. México D.F. 1987 
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La inestabilidad fin anc iera se da cuando el sistema económico pasa a ser dominado 

por las empresas Ponzi y espec ul ativas. en lugar de las empresas cubiertas . Para 

entender esta transición. es necesari o ex plicar e l princ ipio del riesgo creciente de 

Kalecki y la determinación de los componentes de in versión. 

El principio de l ri esgo creciente indica que las empresas se enfrentaran a mayores 

tasas de interés . cuando aumenta su apa lancamiento y de inversión. El riesgo se explica 

sobn: la base de dos elementos . 1 ncrementa a medida que crece el monto . invertido en 

relación con los fo ndos internos de la empresa. y a mayor inversión más alto e l ri esgo 

de no valorizar su capital ade lantado. tornándose peligrosa la situac ión en caso de 

exi stir capital de pr0stamo. Debido a que el riesgo se incrementa. los prestamistas no 

estar:in dispuestos a arri esgarse por lo que impondrán una mayor tasa de interés para 

compcnsar un nivel mayor de ri esgo. 

Por otra parte. M insky se basa en los determinantes de la mversión que Keynes 

establece. Estos son la di ferencia entre e l precio de oferta y e l precio de demanda de los 

bienes de capital. ) la relación entre la tasa de interés de corto plazo y la eficiencia 

marg inal de capital. Entonces. para que exis ta il1\ersió n e l prec io de demanda debe ser 

mayor a l de la oferta y la eficiencia marginal de capital debe rebasar a la tasa de interés. 

El precio de oferta dL' los bienes de capital se defi ni rá como aq uel que bastar ía 

exactamente par¡t inducir a un fabricante a prod ucir una unidad adiciona l del mismo, es 

dL'eir. lo 4ue ;.i lgun us llaman cnsto dL' rL'pos ic ión. Este preci o depende de los costos 

tinancien h. los costos de los insumos producti\·os y de la tasa de gananc ia. 

i\si mi smo . Ke) llL'S establece la efi c iencia marginal de capital como si fuera igual a 

la tasa de desc ue nto 4ue lograría igualar e l valor presente de una serie de anualidades 

dadas por illS renc.Jimien tos L' sperados. a su \CZ. a l prec io de ofe rta. 
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Por otra parte. el precio de demanda se define como el valor actualizado de los 

rendimientos esperados. en funci ón de una tasa de interés y de las expectativas futuras. 

Se debe subrayar que ambos precios son susceptibles a los efectos del principio del 

ri esgo creciente. Esto es más evidente dentro del esquema de dos precios desarrollado 

por Minsky. Este esquema incorpora el principi o del ri esgo creciente como riesgo del 

prestamista y del prestatari o. El ri esgo del prestamista afecta al precio de oferta de los 

bienes de capital. ya que a mayores niveles de préstamos y de inversión. crece la 

posib ilidad de que no se pague la deuda. Esto implica que los bancos compensen el 

incn:mento en los ni\eles de riesgo con una prima. que repercute en la e levación de la 

tasa de intero:s y se traduce en aumentos en los costos de los productores de bienes de 

capital. dependiendo del ni ve l de apalancamiento de cada productor. O bien. otra 

alternati\·a es qw: el precio de oferta se mantuviese constante para e l vendedor. más no 

para el com¡irador. pues éste . dado su ni\'el de deuda. se vera afectado por el ascenso de 

los costos financiero s. De esta fo rma se plantea porque crece el prec io de oferta a 

mayores ni\ eles de apa lancamiento e im·ersión. 

En cuanto al precio de demanda. es afectado por el ri esgo del prestatario. de forma 

negati\·a. Al crecer el ni\el de imersión e incrementar el ni\·el de apalanrnmiento 

dentro de un ambiente de incertidumbre. no se posee la seguridad sobre los ingresos 

futuros . Por lo tanto . el prestatario acrecentara la tasa de desc uento ante un nivel mayor 

de inseguridad . redrn.:iendo el precio Je demanda a medida que aumen ta la im·ersión . 

La inestabi lidad fin anciera puede explicarse dentro del marco del cic lo económico. 

En un periodo Je auge las empresas aumentan su inversión y las instituciones 

finam.:ie ras ele\ .in sus rn.:stamos. este ¡ieriodo suele estar dominado por empresas 

cubiertas las 1.:•.1ales rueden 1.:umplir todos sus compromi sos. 
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Durante el mismo periodo de auge, se emprende la administración de pasivos y las 

innovaciones financieras por parte de las empresas y bancos. lo que los lleva a incurrir 

mayores compromisos. creando un ascenso del riesgo de cada unidad .. 

Minsky ser1ala. el desarrollo de un auge ve la experimentación con pasivos en tres 

ni\'eles. Las empresas se comprometen más decididamente en el financiamiento por 

deuda. las familia s y las empresas recortan su efectivo y su posesión de activos líquidos 

en relación con su deuda y los bancos incrementan sus préstamos a expensas de la 

posesión de valores. especialmente deuda pública. Más todavía. en medida siempre 

creciente. los bancos dependen de la administración de sus pasivos para acoger 

deudores. y las empresas deudoras emprenden una activa administración de pasivos 

para financiar su posición de activos. 

Así. las empresas en pleno auge. al aumentar la inversión \ al recurrir a las 

innO\acioncs financieras y la administraci ón de pasivos. desarrollan estructuras de 

pasi\os compkjas que suelen implicar compromisos. en efectivo. mayores a los 

ingresos esperados. debido a los mayores ni\ eles de riesgo implícitos. 

Esto m:asiona que las empresas cubiertas pasen a transformarse en especulativas y/o 

ponzi: mientras quL· las empresas cspcculati\ as se convierten en ponzi. En un sistema 

cconómicu d, iminad'' bajo el último tipo de empresas. éste entra en una fase de 

inestabilidad financiera. : :1 que estas empresas suelen reducir la inversión. lo que se 

traduce en rcducciuncs de la dcm;-ind:1 agregada y de la s ganancias esperadas . 

Las empresas alc :1n1an un limite en su capacidad de endeudamiento y con 

Cll!llpromisns ma: urcs a sus in!,'.rcsos. súlo podrán tomar dos acciones: a) reducir la 

adquisición de actin1s: : bi \Cndcr activos para cumplir con sus obligaciones. La 

conjunci"n1 dL· ambas s1tuac1nncs tcrminar:'i por desencadenar una cri sis de deflación de 

dcuJa. pues cuandn Li s empresas e instituciones financiera s tratan de vender sus activos 
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para cubrir sus deudas. provocan una caída en su precio. que se manifiesta como una 

caída en el precio de las accio nes. 

El incremento del costo de las deudas. la reducción de la inversión. de las ganancias 

esperadas y del valor de los activos conduce sin duda a un periodo de depresión. en el 

que muchas empresas incumplen el pago de compromisos y provocan quiebras. 

La hipótesi s de !J inestabilidad financiera nos muestra como se gestan cns1s 

financieras dentro del ciclo económico . Ante esta situación. Minsky explica que el 

papel de !J política monetaria es rele\·ante tanto en el auge como en la crisis. en cuanto 

política contra-cíclica. El Banco Central tiene la función de ser el prestamista de última 

instancia. ya que prO\ ee de los recursos necesarios a los bancos para mantener su 

liquidez. es decir. por medio de políticas monetarias que aseguren un dinero barato. 

para refinanciar las deudas y c\·itar procesos de deflación de deuda . 
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JA ORÍGENES DE LA BANCA COMERCIAL 

Cuando el comercio se \Olvió internacional. en la Edad Media. el uso de múltiples 

monedas hizo necesaria la actividad espec iali zada de los cambistas. estos. al principio, 

só lo real izaban cambios .. a la mano... pero pronto se convirtieron. además. en 

depositarios de monedas y metales. sobre los que ofrecían garantías. Llevaban cuentas 

a sus clientes. los cuales podían hacer retiros directamente o bien ordenar efectuar 

pagos a terceros. Los cambistas también extendían crédito en cuenta corriente a sus 

clientes: esto sucedía. por ejemplo. en Génova durante el siglo XII. Ellos fueron los 

primeros banqueros profesionales. 

Los mercadere s. al ll egar a una ciudad. solían depositar sus metales preciosos con el 

banquero. y lo que circulaban eran los certificados de depósito que éste emitía. 

Los riesgos de transportar metales preciosos para el comercio de mercancías en 

épocas de gran inseguriJaJ en los caminos. y la solvencia económica y moral supuesta 

en personajes tales rnnw el cambista o el orfebre. dieron a los certificados de depósito 

de metales preciosos emitidos p1ir L;Stos el carácter de moneda en las transacciones. 

~1uy pronto los depositarios Je esa riqueza se pudieron percatar de que era 

imrrohahle que todos los Jerositantes reclamaran simultáneamente sus tesoros. En la 

rr:ictica. sólo una fracción Je éstos rermanecia acti \·a como medio de cambio de valor 

intrinsirn: el resto circulaba si mbólicamente a tr:l\és de los certificados de depósi to . 

Sobre la hase de esa esc:1sa rrohahilidaJ de retiro de la riqueza metálic::i. cambi::intcs 

orkhres se Jedicarun a l:t rn.:ación d..: Jin..:ro liduciarin. Cada uno emitía certificados 

de dc¡-iósitn que solo rodian ser con\ ertihles en fracción que 13 práctica comercial 

rL·q ueria n•nH• 111ed1<> de c:11nhiP con \alor in trínseco . Pronto. la riqueza en metales 

rrL'C it>,OS e!L·cti\ ~llllL' lllL' JL·rp,itada Sl.ll\\ significaba esa fracciun del total de depósitos 

emitidos . 
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Dinero fiduciario público y privado 

Las letras de cambio y el dinero cambiario son dinero fiduciario porque se aceptan 

como medios de pago gracias a la confianza que se ti ene en quien los emite, y se les 

llama dinero fiduciario privado porque los emiten personas privadas. 

El dinero fiduciario público. es decir. emitido por el Estado. apareció en China en el 

siglo X. J\hi el Estado abrió oficinas para el depósito de metales preciosos, las que 

expedían certificados que circulaban como dinero. 

Los mercados financieros en el siglo XVI 

Durante el siglo XVI los mercados financieros europeos experimentaron 

imrortantes transformaciones. Varios factores contribuyeron a su desarrollo. entre ellos: 

La bancarrota lk las casas de la banca pri\·ada debido a la expansión excesiva del 

cr0dito. 4uc cnndujo a la formación lk bancos públicos. 

La emi sión 1.k \·alor..: s n..:go..:iabks tanto ror los estados como por los pa11iculares. y 

<.:! ..:stabkcimi..:nw d..: bolsas d..: \ alor<.:s. 

l.a r<.:\ tlluciún wm<.:n.:ial 4u<.: sigu1ú ..:! J..:scubrimiento de América y que contrajo 

apar..:.iada~ 1:i ..:xransi1.·rn d..: comraiiías por acciones para el comercio colonial y una 

nia) ur d..:manJa d..: cr0Jitos. 

!.os d..:súrJ..:11..:s mnn..:tarios ..:n 4uc ocurrieron los monarcas para financiar sus gastos 

lk\aílln a la r0rJiJa Je confianza d..:I rúhlico en los medios de rago que circulaban 

..:n Eurnra a rrinciri,is J..:I si¡J1.1 XVI. U din..:ro fiduciario de aquella época consistía 

en catili..:aJn, JL· J..:rlisito UL' h;111cos ¡iri\ados. o de otros derositarios de riqueza 
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(como los orfebres en Inglaterra). Estos certificados, al ser emitidos sin el necesario 

respaldo metálico. ocasionaron una fuerte inflación que minó la confianza del 

público en ellas. y llevó a la bancarrota a las casas de banca al serles exigida su 

conversión en metales. 

Esta expenenc1a condujo al establecimiento de bancos públicos, que fueron los 

antecedentes directos de los bancos centrales de hoy . A finales del siglo XVI y durante 

el siglo XVII aparecieron el banco de Rialto de Venecia (1587). el Banco de 

Ámstcrdam ( 1609). el Banco de Hamburgo (1619), el Banco de Suecia (1656) y el 

Banco de Inglaterra( 1696 ). Estos Bancos tenían dos funciones : 

Dar seguridad al depositante de que no se emitiría dinero por encima de cierta 

cobertura en metálico. 

Dar prioridad al gobierno como usuario de crédito. 

I.os mercados de \alores también experimentaron importantes desarrollos en esta 

época. Durante el sig lo XVI <.:omenzaron a emitirse bonos de la deuda pública con 

carácter transkrib!t:. creándose las primeras bol sas de valores para realizar estas y 

otras transacc iones financiera s. La letra de cambio. igualmente . se hizo negociable, 

permitiéndose a sus tenedores endosarlas y descontarlas en los bancos. 

!{elaciones entre el sistema bancario y el resto de la economía 

U principio sohre el cual descansa la capacidad de los bancos para expandir los 

medios de pago en circulaciún (a tra\éS del crédito). No difiere del que determinaba la 

creación de dinero por los orfebres en la antigüedJd. La improbabilidad de que todos 

los clientes retiren al unisono sus ahorros. es In que ha permitido a los depositarios de 

todos los tiempos prestar más <le en lo 4ue reali<lad tiene. 
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Para controlar los medios de pago en circulación, las autoridades monetarias 

cuentan con varios instrumentos. siendo los más usados los siguientes: 

a) La emisión primaria de billetes. 

b) Los coeficientes de resen a legal. 

c) Las tasas de interés. 

La multiplicación dc bancos pri\'ados emisores de billetes. y el uso generalizado del 

papcl moneda. con el tiempo crearon la necesidad de uniformar la emisión de billetes y 

de rcgular la cantidad de ellos en circulación. Esto condujo a los gobiernos de los paises 

a conccdcr a un solo banco el monopolio de la emisión: por regla general el banco así 

pri' i legiado sc com irtió en el banco central de cada paí s. con deberes y 

responsabilidadcs quc cumplir como agencia semi pública. 

El dinero dél banco crntral constituye la basc para la expans ión del crédito por los 

bancos comérci ~1lc s. y cn éstc scntido juéga un papél igual a la rcsén a metálica en la 

cxpans ión dél cr0dito dc los orfcbrés. 

La C.\pansi1.1n dé los médios dé pago quc créan los bancos comerciales también 

puédé controlarsé médiantc cl éstablccimicnto dc requi s itos de reser\'a legal: la 

autoridad nwnétaria puédé obligar a los bancos comerciales a trans ferir una parte de los 

dcpósitos dé sus c 1 iéntcs como résen a obligatoria cn el banco central. Esta reserva. al 

igual quc la réséna dé déct1\o. para cnfréntar la posiblcs rctiros dc sus clientes. 

Finalméntc. la autor idad monétaria puédc influir sobre los medios de pago en 

circulaciú11. lipndo algu11;1s tasas dc intércs. El banco central puédc ponér limites a las 

tasas dé 1Ptcrc ~ qué los hancns comércialcs paguén por los dcpósitos. Cuanto más altas 
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sean las tasas pasivas. mayores habrán de ser las tasas que los bancos cobren por los 

préstamos que otorguen: esto reducirá la demanda de crédito y con ella los medios de 

pago en circulación. 

El banco central también puede influir sobre el crédito que dan los bancos 

comerciales fijando las tasas de interés a las cuales da préstamo a esos bancos o recibe 

depósitos de ellos. Cuanto más alto sea el costo de los fondos del banco central. más 

altas serán las resenas liquidas que mantendrán los bancos comerciales. y menor será la 

expansión de crédito. 

De manera s imilar. mientras más alta sea la tasa que pague el banco central por los 

depósitos que en él hagan los bancos comerciales. mayores serán las reservas 

rnluntarias de éstos en el instituto emisor. y menor será su capacidad para expandir el 

crédito . 
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l.5 ESTRUCTURAS FINANCIERAS 

Existen di stintas organizaciones financieras que se han desarrollado en el sistema 

capitalista para captar el ahorro proveniente del crecimiento y detem1inar sus 

características para asegurar el círculo del financiamiento. inversión y ahorro.
10 

Hi stóricamente . la soc iedad capitalista ha conocido dos organizaciones financieras. 

Una esta basada en el mercado de capitales. con una interferencia mínima del Estado. 

de caracter re12ulatori o. \ la otra basada en el mercado de créditos. donde interviene - . . 
acti\·amente el Estado. Este último factor subdivide a esta organización financiera en 

dos: una en la que el Estado regula el marco de acción de los agentes productivos y, la 

otra. donde in ten iene actiYamente en la economía. e impone precios. 

Para caracterizar a las diferentes organizaciones financieras es necesario analizar la 

estructura de los mercados y. fundamentalmente . las bases ideológicas sobre las cuales 

se rige el htado. l ' n:.i se rige so bre la s que dan sustento al libre mercado y los precios 

t:.imbien .-;e determinan a tra\ es del libre mo\ imiento de oferta y demanda. Y la otra es 

la interkrenciJ estatal que se limita a las deci s iones jurídicas y administrativas. 

Estructura financiera hasada en el mercado de capitales 

L,1 s paises que· han JesarrnlladP este sistema tínJnciero se caracterizan por tener un 

mercado dL· c;1ritales fuerte . es la principal fuente de financiamiento de largo plazo y 

los bancos únil:amente titorgan prestamos de corto plazo. 

Los 1n ~ trumento s línancieni,.; se caracterizan por tener una larga madurez. se 

componen p(1r las acciPnes corptirati\ as. los bonos. las hipotecas. los títulos 

gubern;1mc·1~uk~. etc .. p;1r;1 !ns l:uales debe existir un mercado primario y otro 

'" Le'' <>rl1h ', ,1<·1111. Ca111h"" lr1'1rltH:rnn.des Jd ' euor linanciero , . su efecto sobre el fondeo de la inversión 

ra~ 1()1 
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secundario. Esto es. debe exist ir un mercado que ofrezca instrumentos que recolecten 

los fondos generados por la inversión: a la par debe existir otro mercado. donde 

revendan los instrumentos emitidos con anterioridad. Este último tiene el pape l de 

otorgar liquidez a las imersiones productivas. permitir el cambio de propiedad de los 

bienes productirns y existentes y servir como guía para imponer precios a los 

instrumentos nue\·os. 

Estt.: tipo de estructura financiera debe tener un mercado de capitales fuerte . implica 

muchos oferentes con una extensa variedad de títulos y muchos demandantes. de tal 

suerte que el mercado no sea tan fácilmente controlado por un grupo de agentes. Un 

mercado fuerte debe garantizar que cualquier \·endedor encuentre un comprador y, así. 

la fluctuaci ón de precios será menor en comparación a un mercado pequeño. 

Los prt.:cios t.:n t.: stt.: tipo de mercado son determinados de manera competitiva. es 

dec ir. ningún agt.:n tt.: particu lar puede influir en los precios de los bienes y no requiere 

tk la intt.:nni.:Ji:1cit.1n hancari a para qui: los ahorradores e inve rsionistas compren y 

n:ndan sus acti\'iis. 

l. os intt.:rmt.:diarios tinancit.: ros son fundamentales para el dt.:sarrollo del mercado de 

capitales. para lo cua l. deht.: i.:xi stir una amplia \'ariedad de instituciones financieras no 

monetarias conH1 por e_ie111ph1 : hancos hipotecarios. hancos de im·ersión o sociedades 

tinancit.:ras. rnmpaiiias de SL'guni y fondos dt.: pensión. casas de bolsa. bolsa de valo res. 

:irrendaJo ras tinancieras . i.:mpresas de factoraje. alm:icencs gencrak s de depósi tos y 

uniones dt.: cr~Jito, . 

LI papt.:I dL·I hanu1 ci.:n tr:d t.:n t.:I 111i.:rc 1Jo de capitales es controlar fundamentalmente 

lns agregaJ ns monetarios. taks como la okrta monetaria o la tasa de interés. 

Ln·ntualmcnt L· euc<.k intcn cnir L'n la Ji str ihuci \l n de los recursos t.:nt re los usuarios. 

pero Je mancr:1 ,L·cunJ;,ina: en , L·r prt.: stami -,1:1 Ji: última instancia: y afectar el mercado 

33 



Política Monetaria y Margen Financiero en la Banca Comercial en México 1990-2003 

de capitales. sólo mediante la venta o compra de instrumentos financieros, para crear 

condiciones favorables para determinadas políticas económicas. 

El gobierno actúa como un ente autónomo y no está capacitado para intervenir en la 

dirección de los flujos a través del mercado de capitales. 

Estructura financiera basada en el mercado de créditos 

Este sistema financiero se caracteriza por tener un mercado de capitales 

reiati\am..:nt..: dcbil y poco desarrollado. y los mercados de créditos son las principales 

fuent..: s de financiamiento. Las empresas dependen fundamentalmente de crédito 

bancarios. En este tipo de sistema no existe el proceso de fondeo expuesto por Keynes, 

por d bajo J..:sarrolio del mercado de capitales. lo cual tiene dos consecuencias: a) el 

financiamiento tiende a ser a corto plazo y puede desarrollarse un racionamiento de 

crcditos. que limita..:! cr..:cimiento y b) lo anterior provoca. que tanto los bancos como 

las em¡m:sas producti \as tengan situaciones financieras de extrema fragilidad. que 

pu..:d..:n causar crisi s r..:currentes en las economías. 

En esta ·:s tructura. el financiamiento hacia la industria es otorgado por los bancos 

que . a su \O .. obt1..:n..:n fondos depositados por las familias y de instituciones 

..:speciali zadas qui: op..:ran en los m..:rcados d..: capitales y de dinero. 

Entonc..: s. d cr..:cirni..:nto ..:conúmico d..:pende d..: la preferencia por la liquidez 

bancaria que ti..:ne p..:riodns que impulsa el cr..:cimiento y periodos que lo detiene. Es 

d..:cir . ..:! cr..:cimi..:nto ecPm.imiui se ..:ncuentra suj..:to a constantes arranques y frenos. lo 

qui: impiJ..: ..:1 d..:sarrollo pleno d..: las fu..:rza productÍ\as para superar el subdesarrollo. 

En ..:st..: tipo dl· organi1~1eio11c:s. los a¡;..:ntes no acceden dir..:ctamente al mercado de 

capitales. Lth bancos s1in 1nt..:rmediarios cruciales para operar en el mercado de 

capitak~ . .-himi,nw. Lt o!áta d..: crcditos bancarios se vuelve un punto crucial para el 
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desarro llo. y los bancos intervienen directamente en las empresas, mediante la posesión 

fí sica de acciones o a través del control de las decisiones administrativas. 

El papel del Estado se puede limitar a imponer un marco regulatorio para los 

agentes financieros o bien dirigir directamente las actividades productivas. 

En cualquiera de los casos anteriores. este tipo de organización financiera necesita 

de mecani smos compensatorios que ocupen el lugar del proceso de fondeo. En otras 

palabras. dada la inex istencia de mecani smos que garanticen la conversión de deudas de 

corto plazo en largo plazo. se crean instituciones que compensen dicha situación. las 

cuales \'an desde la regulación del marco de operación de los agentes financieros, hasta 

la unificación entre empresas productivas con empresas bancarias. bajo imposición de 

precios por parte del Estado . 

El Estado juega un papel central en el proceso de industriali zac ión de los países que 

utili1.an esta estructura financiera . déscchando el planteamiento que sustenta las bases 

del libre mo\·imiénto de factores producti\'OS. Dé entrada. se supone que la distribución 

espontané<i de los factores y récursos productivos que reali za el mercado deficiente y. 

por tanto. se apoya la inténención acti\a del Estado en el desarrollo de las fuerzas 

producti\aS. 

Funcionalidad del sistema financiero 

!.a funcionalidad dél s istéma financiero se mide a través de la creación de 

financiamiento para la im ersión y la recolección del ahorro. que produce dicha 

acti\ it!ad. és decir. médianté el crécimicnto económico y la ausencia de crisis 

financieras. 11 

11 
ltkrn. 11 6 
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La teoría económica tiene dos visiones sobre la efectividad del sistema financiero. 

Unos sostienen que debe ser eficiente y. otros, plantean que debe ser funcional. 

De manera general un sistema financiero además de ser eficiente, deber ser 

funcional. lo cual implica otorgar suficiente financiamiento. independientemente del 

volumen de los recursos reales: generar mecanismos para asegurar que los flujos 

monetarios se utilicen en el financiamiento de la inversión productiva; captar el ahorro 

generado por la inversión a fin de convertir las deudas de corto plazo: y. finalmente. 

anular las deudas de largo plazo con las utilidades producidas por la inversión. 

La funcionalidad del sistema financiero tiene dos dimensiones una macroeconómica 

\' la otra microeconómica. La dimensión macroeconómica esta relacionada con los 

desequilibrios financieros que son provocados por periodos de crecimiento acelerados 

de no e:-;istir procesos de fondeo eficaces. Por tanto. la funcionalidad debe ser evaluada 

con base en la efccti \id ad con que se ejecutan las funciones de financiami:::nto. evitando 

crisis por de\alu;!cion.:s. po r deflación de deuda. etc. 

La dimensión micro.:conómica de la funcionalidad del s istema financiero se 

relaciona con la di s tribución ctici.:nte dL· recursos entre los diwrsos proyectos y la 

recolecci ón d.:I ahorro. Es decir. dehe de garantizar la óptima captación y di stribución 

d.: r.:cursos. pero no acotad(1s ;1or el cálculo costo-beneficio. sino por el potencial 

cr.:cimiento econúmiC<1 que generen los recursos . 

El linanciami.:nto de L:i imersión no debe limitarse únicamente a incrementar el uso 

de los r.:cursos e:-;ist.:nt.:s. sino qu.: el financiamiento tambi0n debe destinarse a la 

creat:ión de nut:\·os sectort:s . .:s dt:t:ir. promon:r el desarrollo. Por tanto. una política de 

di strihut:il>n elicit:nlt: d.: r.:cursos d.:ht: t: star acompaiiada por una política industrial 

destinada a J;1 1nc(lrporación dt: nun·os s.:t:tores que garanticen el crecimielllo. 
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En general. la dimensión microeconóm1ca está relacionada con el destino de los 

recursos financieros y la forma de la captación del ahorro. La eficiencia bancaria se 

debe reali zar con base en cálculos funcionales e incluir el efect9 del desarrollo 

económico de un país. 
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CAPÍTULO 11. ANTECEDENTES 

2.1 POLÍTICA ECONÓMICA EN MÉXICO (1972-1982) 

Como antecedentes. mencionaremos que durante el periodo de 1960-1971 las 

determinaciones del Sistema de Bretón Woods garantizaron la estabilidad en los flujos 

de capital y suficientes préstamos externos. a precios bajos y plazos largos. que 

permitieron financiar las imrortaciones necesarias para el proceso de crecimiento. 

Consecuentemente. no hubo crisis por el l?ago de la deuda externa. 

Debe llamar la atención que la particularidad del modelo de sustitución de 

importaciones mexicano. frente a similares experiencias en el sudeste Asiático, fue una 

libre con\crtibilid:id de la moneda. la ausencia de fuertes lazos entre el capital 

producti\o y tínanciero . 

Ln :\kxirn. en el pcr10dn de 1972-1982 fue el último de r3pido crecimiento. se 

ubicó en el modL·lo de :icumulación cnn sustitución de importaciones. que se 

distingui1·1 ror una amrlia rarticiración del Estado en iJ acti\·idad económica. la cual 

fue marcadamente surcrior a la ocurrida en la d0cada anterior. pero se caracterizó por 

se r alt:imcntc inestable . FI r0gimL·n cambiario de la paridad fija a flotante . lo que 

pn1\ ncó fucrlL"' \ ariaciuncs de las tasas de intcr0s externas. Este conjunto de factores 

dcbihú al nwdcl11 de acumulación dominante en México (sustitución de 

imrortaciu:1csl. 111an ifcst;111J,¡sc a tra\0s de arranques y frenos en el crecimiento 

ccnnómirn. incremento de las tasas de intcr0s nominales nacionales que pasaron de 9% 

en 1972 a 55° o en 1982 :. accleraci11n de la inflación. que tornaron negativas a las tasas 

de intcr0s rL·~d c s: huh,1 una constantL' y creciente fuga de capitales que representó 

durante el rcriodo acun1L1l~1du de 1.8% con respecto al rm: y ocurrieron dos macro 

de\ aluacil>ncs 11 117(, : l 1>821 4t1e 1ncrclllL'ntaron tres veces la tasa de cambio. 
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Todos estos elementos (j unto al aumento en 1982 de las tasas de interés externas y 

la restri cc ión de créditos internacionales) provocaron el estallamiento de la crisis de 

1982. que terminó por sepultar el modelo de sustitución de importac iones. 

En este peri odo se conservaron los mecani smos compensatorios de la etapa anterior 

(se manturn. aunque simplifi cado el encaje legal: aumentó el número de bancos de 

desarrollo. así como su proposic ión respecto al total de créditos otorgados: se 

incrementó la participac ión estatal directa en la economía: y ocurrieron modificaciones 

institucionales en el sistema financiero. 

Que abarcaron la creación de la banca múltiple. el fomen to a la conformación de 

grupos pri,·ados nacionales (GPN). las re fo rmas al mercado bursátil. la emisión de 

C.:rtificados de la Tesorería (Cetes). la internac ionali zac ión de la banca privada que fue 

expropiad;.i ' fin al mente . la imposic ión aunque por un breve periodo. del contro l de 

cambios. 

La particip;.ición estatal en la economí ;.i adquirió particularidades especi fi cas en este 

periodo. 

En el amhito de la imersión. su p;.irticipación en el total se incrementó en casi diez 

puntos n1 11 respecto al periodo ;.interior y su tasa J e crecimiento se duplicó. 

espec ia l:nente en el rubro Je los organi smos descentrali zados y empresas del gobierno 

fl:Jer:il. 

¡:¡ incremento Je la in,·ersión pública res;-ionJió a la reducción de l:i tasa de 

crecimiento JL· J;.i ill\ .:rsi1\11 pri'<1J;1. es Jecir. cu;.inJo el creL:imiento económico empezó 

a mostr;.ir signns Je JL·hiliJ;.id (red ucidas wsas de crecimiento). el Estado ejerció un 

ma~ or gast1 • púhl iL:<' ~. p;1rtinilarme111L' ma~ or im·ersión . para mantener la tJSJ de 

creL:imient11 JL·l pr11JuL:t1> ~ . cspcc ialmL·ntc . del empico. 
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La intervención estatal en la economía no respondió a una política de fortificación 

producti\·a en determinados sectores económicos que, posteriom1ente, pudiesen ser los 

motores del crecimiento o asegurar e l fin anciamiento de las importaciones . 

Durante estos ai1os en México la intervención estatal fue ineficiente y creo 

inestabilidad se implemento una política de subsidios del sec tor privado, a través de 

medidas tendientes a red ucir cost os.- 1 ~ 

Y a incrementar sus utilidades. sin garantizar la reinversión de dichos recursos en la 

producc ión. 

La protección al mercado interno fue ilimitada en e l ti empo. y sólo incluyó 

productos finale s y duraderos con mercados restringidos. al poder de compra de las 

clasL:s socia les medias y altas. 

2.1 .1 Hcformas institucionales . 

Lntn: las pliliticas más importantes destinadas a crear un proceso de Fondeo de la 

ill\ ersió n SL' encuentran !:1 promoc ión a l mercado de va lores. e l impulso a los grupos 

pri\ ados nacionaks ((iP\) y hac ia los grupos financiero s. 

h1 l CJ7'5 se in icio la promoción Je! mercado de \alores mediante la promulgac ión 

de la le\ del \kn:ado Je \ 'almes. Q ue otorgó al mercado bursátil su propio marco 

jundini 1
' 

i : La rl·Jucc 1011 Je:''" co'1ü' Jl· rrnJu((1on rri,aJo> '><'log ró med iante cuant iosas obras de infraestructura y 
una pol1t1ca de suh"Ji'" · d1 re.:t;1 e 111J1recta. a los fac tores J e la producci ón( precios bajos de insumos 
controbJ" ' ror cl 1. ,taJo. tak ' C<Htll' el agu.1. ~;"o l i n a. l' tc. , . red ucción del costo de mano de obra a través de 
s uh~1J10:-. J lo .... ~il1111l'nto ..., _ l'd ta:.1C1\l/l. 'htl uJ. '-' 11.: 1 

cntrr IJ J'rllK1r.1k, nH>J11 '1l.1c 11111l·, '" con >1Jrran 'ª' "guiente '> en 1975 e l mercado de va lores dejó de ser 
unJ 111't1tucuir1 au\d1;:r J r crcJ 1t11' Je estar rrgtdaJa como tal. y se fusionaron las bolsas de valo res de 
:-. ll'\1u•. <iuaJ.1 l.1_1 .irJ' \l onlc'rrr' rn un orgJni'nw tk car;ic ter naciona l denominado Bol sa Mexicana de 
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De manera particular. en 1976 (después de Ja primera devaluación del periodo), el 

mercado de valores empezó a tener un crecimiento significativo, a través de Ja cual se 

buscó implementar y desarrollar una política de financiamiento directo a la inversión. se 

fomento el mercado bursátil. incluyendo estímulos y exenciones fiscales. 14 Destacando 

los créditos bancarios en apoyo al mercado de valores que. efectivamente. consignaron 

en 1978 un fuerte crecimiento de la actividad bursátil. 15 

El fraca so de estas políticas era previsible y sus causas la no- realización de las 

formas fi scales. la cual actuó como una limitante. desde el periodo pasado, segundo, 

Cardero y Quijano añaden la recesión mundial en un contexto de fuerte movilidad de 

capitales pri\ados internacionales. tercero. hubo una débil supervisión de las 

autoridades fiscales para que los estímulos otorgados fueran efectivamente utilizados en 

la promoción del mercado primario de acciones . Así. las políticas exenciones y 

subsidios fueron des\ iadas de su propósito inicial, que fue ampliar el fondeo para la 

1mersión producti\·a. apro\echándose de ello el sector bancario para desarrollar 

mo\'imientos espcculati\OS. con el único fin de ampliar sus ganancias. 

Por tanto su estructura de Fondeo. en este periodo. siguió basándose. en el mercado 

de cr0ditus. característica que compartió con el periodo pasado. 

Una segunda política impulsada por el Estado. fue la promoción de grupos privados 

nacionales. que tu\ o como objeto crear grandes consorcios productivos y ligar la 

estructura producti' a con l:i bancaria. en 1973 las leyes de promoción a la inversión 

Valores. en abril Je 1976 se creo el In stituto de Deposiló Je Valores (IDV) que funciona como depositario de 
\a lores bursat i k s 
" entre las pllliticas para est1111ular el 111ercad\l bursj til se encuentran . 

a 1 cajones para es11111ular la 111\ ersión en acciones de los departamentos de ahorro que en 1976 fueron 
de 4 . ~ ºº para !ns 'ªlores bursa11ks : de~-'º' º para financi~r la Bolsa de Valores. 

hi Se aprobaron lllL'd iJas como e\encione ' focale s de ganancias de capital de operaciones bursátiles: 
autori1;ic11H1 para la 111es1c;111i1.ac1r'> n de las empresas de capital e\tranjero mayoritario a través de la 
Bol sa <k \'alorest 111a, ores rekrl·nc1;1s. Cardero: Qui_iano. en Quijano. coors 198 3:~33 ) . 

' ' Cardero: ()uqan" repon;111 yuc en 1978 los pesos tran sados en la Bolsa de Valores mostraron una tasa de 
crec11111l·n1 0 de4c4°o con respecto ;!I a11o anterior: la euforia alcanzó a emi sores. casas de bolsa y p~blico en 
t!L'llt,.'r~il 
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mexicana y se regulo la inversión extranjera directa; y en 1975 se normó la 

transferencia tecnológica. 

En este contexto se empezaron a di fundir los holdings. Para los cuales se 

establecieron estímulos. ayudas y facilidades. 16 

Las razon.:s de fracaso de esta política fueron diversas. entre las cuales se destacan 

las relaciones de grandes empresas con la banca. que fueron sumamente desiguales. y 

no hubo un marco institucional que las rigiera. 17 

Los GPN. en ..:1 plano financiero. no lograron articular una relación estable entre la 

banca y la industria. a la manera que lo hicieron los países que desarrollaron el fondeo 

en ..:1 mercado de créditos. 

Es más . .:stos grupos reali zaron el fondeo de su :m·ersión con base en créditos 

ext.:rnos. al igual qu.: las empr.:sas estatales y los organismos descentralizados. lo cual 

prornco que las do:\ aluaci oncs de 1 98~ debilitaran fuertemente su posición. y debieron 

ser r<.: scatados <.:n 198.J por el í-ideirnmiso de riesgo bancario (Ficorca) . La tercera y 

ultima política estatal rdt~ \ ante a considerar fu e el impul so a los grupos financieros. 18 

'" De acuerdo con fauih, ( 1982 ¡el grul'S<l de las medida' de aliento a los Grupos Pri vados Nacionales se 
encontró baio dos k\es 'ª c\lstentes que fueron : la k) que declara la utilidad nacional el estab lecimiento y 
arnplración de emprl·,;¡,' bl el dl'Crl·to que e'tabkce que los cstimulos. ayudas y facilidade s yue se otorgaban 
a las empresas rndu strr ;1k' para prop rcrar la de sccntralizacron indu stri al,. el desarrollo regional. 
,- T dio( 198.J) encontrn tres modalidades de actuación . Unas empresas crearon sus propios bancos( Serfin. 
Comerme') llanpa1s 1' operaron como un todo estructurado. un seg undo tipo de relación se caracterizo por 
ser tllL"ll<" tonn ;il' e-. treclw' aunque no hubo una ernpre'>a holding e\istió un grupo que op.:ro con bastant e 
unidad (Atlantico' Banca Crrn11 1' tinalml·n te . C\l'>tio un;1 pr<ictica donde la banca compró mediante la 
adyui sición de un p<>rc ~ nt.qe de capllal social con un grupo de empresas. y en este tipo de relación los 
intereses bancarios predo1111namn sobre los tk111 ;·1, 1 Uancorner y llanarne.x) 
" l.o <> grupos finan cieros ,l. ddin 1aon como .. asociaciones. unas ' eces formale s y otras sólo informal. de 
ins1ituc ione ' de cred11" dl· 1~11JI o d1krente natura loa .. b' su legi slatura tuv o co rn o objeto imponer la 
obl1~JCJOl1 dt• 'e~Ulr Ull.J polJtJCJ f1na11c1<:ra coord 111;1da \ de estab lecer Un sistema de: garant ías reciprocas en 
ca,o de perdida Ce '>U' car1tak' Pª;,'.•tdo,¡ l· 111a11C1<:ra l'\JC\lllla l ¡\;ucarera) Fina;a la le) general de 
1r.,t1tuc1onl" de coed1to' Orga 111~a c 1nne s Au.xiliare s. cJt ;1do en Te llo.198 .J :.lü . 
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Mediante su introducción a la legislación bancaria, con el fin de facilitar la creación 

de los lazos entre las instituciones del mercado de dinero y de capitales. Hasta la 

creación de la Banca Múltiple. 19 

Generando con ello una reforma a la legi s lación bancaria en 1974, que entro en 

vigor el 18 de marzo de 1976. este cambio institucional respondió a las 

transformaciones de orden monetario mundial que se encaminaba a imponer un sistema 

financiero global izado . esa política fue más eficiente que las demás. En 1978 

empezaron a predominar los bancos múltiples y a desaparecer la banca especializada. 

La banca múltiple tu\ o sus orígenes en el sistema financiero alemán. aunque el 

modelo impuesto a México. distó mucho del original. porque se aglutinó a todas las 

funciones de la banca especializada (de depós itos. de inversión. etc.). 

El objeti\O de la banca múltiple fue ofrece r créditos con diversos plazos que 

estu,·ieran protegidos con la captación de recursos de l público. también con distintos 

plazos. para as i estimular el fondo re\Ol\'ente y red ucir la inestabilidad inherente al 

crecimiento económico. Es ta política. a diferencia de las anteriores. logró efectivamente 

modificar el sistema financiero mexicano y así tu\ o la e ficiencia esperada: ampliar el 

financiamiento hacia la 111\crsión con bases estables. o sea generar instrumentos de 

fondeo. 

2.1.2 Fuentes de financiamiento. 

Ln el úmbitn genc-ral p11demos sostener que se mantuvieron las características del 

s istema r11m1cie10 del pn1PJ11 ~tnterwr. impero el mercado de créditos con los 

'" Se Jdinin a l:J hanca muil1rk nimu rersona' mor;1k' que de acuerdo con su concesión pu edan real iza r 
toda> las urcrac1onn creJ 111c 1a '. o""ª· la' Je Jero"tn. finan cieras hipotecarias. de ahorro y fiduciar ias. asi 
como los sen 1ciu' bancario' Cllmrkmen1;1ri1"' orcroir con todo tipo de inversiones y plazos. en Finasa. 
c1taJJ en Tellu. 198-t :; 1 
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correspondientes mecani smos compensatorios y se mantuvo la predominancia de los 

rec ursos internos en el financi amiento de la inversión. 

FINANCIAMIENTO DE LA INVERSIÓN TOTAL. 

Las fuente s internas de fin anci amiento fueron las de mayor magnitud en relac ión 

con la fo rmació n bruta de capital fijo (FBKF). la participac ión de las fuentes de 

financiamiento externas a la empresa aumentaron considerablemente. 

Si analizamos las tasas de crecimiento medias anuales de las anteriores variables 

nos percatamos que. por orden ascendente. tuvieron mayor crecimiento: los flujos de 

\'a la res (33 % ). los flujo s de crédito (26%). el saldo de la cuenta de capitales (221%), el 

consum o de carita! fij o (7%) y el excedente neto de operaciones (5.2%) con base en lo 

anteri or debe resaltarse que en estos aíios en comparac ión con todo el periodo. las 

fuente s internas de fin anciamiento de la emrresa se caracterizaron por tener una 

reducci ón s ignilicati\·a co n re specto a la ill\ers ión. 

l.os rasgos generados de esta fuente de fin anciamiento. durante e l periodo. fueron : 

crecimiento acelerado de los cn:ditos rúhlicos. aumento considerable de la 

particiración de t~stos en el crédito tota l (raso de 12 a 54% entre los periodos 1961-

1971 \197::: -1<>8::: 1. 

I.a t.:tara de ma~ or crecimiento ernmimico en México. desde la posg uerra. estuvo 

asociada con un aumento en los créditos. concentrados en el co rto plazo. con un 

crecimient11 en la demanda de los créditos guhernamentales y mayor di sposición de 

éstos r or rarte de las rrorias instituciones tin~rncieras estata les. 

ResumiL·ndo . en c i flL·riodo dL· mayor crecimiento económico del model o de 

sustituciún de imrunaciones aumentú !;1 rarticiración de las variables que conforman el 

44 



Política Monetaria y Margen Financiero en Ja Banca Comercial en México 1990-2003 

financiamiento externo de la empresa, especialmente los valores y los créditos, que se 

caracterizaron por ser de corto plazo y públicos. 

FINANCIAMIENTO DE LAS EMPRESAS PÚBLICAS. 

En términos de inversión. la pública logró su participación más alta en la total, 

destacándose el dinamismo en la porción de las empresas del gobierno federal y de los 

organismos descentralizados. 

El financiamiento bancario nacional y de \'alores en relación con la inversión en 

empresas públicas. se mantuvo relativamente constante. pasando de 14 a 16% entre 

ambos periodos. a partir de lo anterior se puede suponer nuevamente que dichos 

recursos fueron utili zados para financiar el gasto público. 

FINANCIAMIENTO PRIVADO: LAS EMPRESAS Y AGENTES 

PRIVADOS. 

La n:lación entre las fuentes de finan ciamiento y la inversión privada se debe 

rcali1.ar en Jos etapas. una que comprende en tre los aiios 1972-1977 y otra que abarca 

de 1978-1982. debido a que las estadísticas naciona les. en este periodo modificaron su 

presentaciún. particularmente a partir de 1978 podemos conocer el monto de créditos 

pri\'ados. 

Tambicn Jehe seiialarse LJUe no es posible descomponer. en los ámbitos pri vado y 

púhlico. el consumo lk capital lijo ni el needente neto de operación. Entre 1972-

1977 encontr~unos que aumenta la participación de los créditos y el financiamiento 

externo con re specto a la í"BKF Je las empresas con relaci ón al periodo anterior. 
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Entre 1978-1982 la relación entre fuentes de financiamiento externas a la empresa e 

inversión privada muestra que los créditos ostentan el primer lugar, seguidos por el 

financiamiento externo . 

A partir de los señalado se deben destacar tres elementos: pnmero la principal 

fuente de financiamiento de las empresas. tanto en e l ámbito público como privado, el 

siguiente en importancia son los créditos y en último término se encuentran el 

financiamiento externo: los valores prácticamente no inciden como . fuente de 

financiamiento de la inversión productiva. Segundo a medida que aumenta la tasa de 

crecimiento de la inversión se incrementa la oferta de créditos internos y el 

financiami ento externo de la economía. Los cuales son captados fundamentalmente por 

la in\"ersión pública. Tercero la estructura financiera es altamente vulnerable, dado que 

los créditos son de corto plazo y la economía se caracteriza por tener importaciones 

fija s de capital. 

CAPTACIÓN DE RECURSOS 

Los factore s que destacaron en este periodo fueron: a) el surgimiento de la banca 

múltiple. que se generó a partir de la conformación de grupos financieros; b) el 

aumento de la espec ul ac ión del mercado internacional. que elevó las tasas de interés. la 

inllación y n:odifico el régimen de la tasa de cambio. de fijo a flotante. en los países 

desa rrollados: e) Ja internacionalización de la banca pri vada: d) el aumento de la 

liquidez mundial. , . e) el aumento del nesgo cambiario. que generó des 

intermeúiacilin financiera y fuga de capitales. 

Dadas las rnndiciones de inestahilidad financiera externa y la percepción del sector 

pri,·ado sobre d agotamiento del modelo de acumulación dominante. se modifico la 

estructura y rla1os de cartación. rw,ocando un aumento en la vulnerabilidad del 

sistema financiero . que fue la otra fuente de explicación de la crisis de 1982. 
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2.1.3 Ruptura del sistema financiero. 

En genera l podemos sostener que e l desorden financiero nac ional fue producto entre 

otras causas de la libre convertibilidad de la moneda. que en un ambiente de fuerte 

movilidad del capital e incertidumbre. el tradicional mecani smo del fondeo del gasto 

públi co . lo cual fue espec ia lmente nocivo en un contexto de crecimiento de crédito. 

El Estado s iguió con e l esq uema de fondeo utili zado en la década anterior 

finan ciándose mediante la emisión de bonos gubernamentales. que debían ser 

comprados por la banca pri vada. para lo cual aumentó y desregul ó la tasa de encaje 

lega l: e impuso tasas marginales. tomándose inestable por el aumento de la liquidez de 

los instrumentos financieros y las fugas de los ahorros al exterior. 

Espec íficamen te . e l sec tor pri vado bancario presionó por mayores tasas de interés. 

generó instrumentos de ahorro con menores plazos. lo cua l provocó una 

de sintermed iac ión fina nc iera. que e l Estado intento neutrali zar mediante la creac ión de 

instrumentos de ahorro atados al mm·imicnto del precio de las di\'isas. 

La primera expresión de fraca so de este círculo se manifestó en 1976. a través de la 

dc\'a luac ión del peso y. posteri ormen te. en la crisis de 198:2 . 

El seg und \1 elemento a considerar es el desorden del s istema monetario mundial 

que. a :o largo de l\ls setenta. presentó ahundantes recursos. reim·irti éndosc en 198:'. con 

la reducción del \ O]umen de crédito a altas tasas de interés. así fue como los bancos 

nacionales. las empresas estatales y organismos desincorporados y los grupos privados 

nacionales entraron en soh encia . 
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2.2 POLÍTICA ECONÓMICA 1'": N MÉXICO (1983-1987) 

Después del rompimi ento del modelo de sustitución de importaciones. este periodo 

fu e c lave como un pe ri odo donde se senta ron las bases para e l cambio de modelo. Tanto 

la naciona li zación de la banca. que tuvo lugar e l 1 º de septi embre de 1982. junto con la 

inco nvertibil idad de la moneda. generaron un dilema en la políti ca económica. en donde 

se tu\·ieron dos posibil idades para buscar el crec imiento económ ico como lo dice 

Noem í Len · en una de sus obras . ~ º 

La primera fue que el Estado. a través de l cont ro l de la banca comerci al que 

anteri o rmente fut: pri\ada. cana li za ra directamente la c reac ión de din ero (créditos) 

hac ia e l sector prod uctivo. es dec ir una intervención estata l directa en la economía que 

prorncó es pec ul ac iones fin ancieras por parte de l secto r bancario. 

Se tu rn la posibilidad de que la po líti ca industri a l basada en la intervención estata l 

en la eco nomía. se benefic iara d irec tamente de la capac idad para ge nerar créditos, lo 

cua l pro \ oca rí a c rec imit:nto eco nómi co. que podría ser estable. si los ahorros se 

rec iclara n al si stema fin anciero. en un ambiente de cont ro l de cambios y una política de 

industri a li zac ión que diera pri ori dad a sec tores que fin anciaran e l desarro ll o. 

La segund a opción fue dar m;ircha atrás en la nac ional izac ión de la banca y 

recomponer las :.ili an1l1s con e l sec to r pri \·ado . lo cua l implicaba reg resar la 

intermedi;1ci ón fin anciera a l secto r de la clase dm~iin ante afectado por dicha 

nacio na li 1ac iú n. y ga ranti zar la con\erti bilidad de la moneda. Considerando e l contexto 

en 4ue di n suc ed ía . está sali da suponía renunciar a cualqui er po lítica de desarro ll o y 

priorizar el pa~1 1 J e la deuda e\ tern a y comba te de la inflac ión. es dec ir. someterse a los 

lineamientns del Fo ndo !\ loneta rio Internac ional. 

Le" O rl il. \ n~m 1 . CJ n:b11" Jn,111urn>nak, d~I s~c l or li na nc íc ro y su cfec10 sobre e l fondeo de la invers ión 
Pªt'. · 2< 1 ~ 
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Lo ocurrido en los sexenios de Miguel de la Madrid y de Salinas de Gortari indican 

claramente que se optó por la segunda opción y se renunció a la posibilidad de aplicar 

una política estatal intervencionista sosteniéndose que ésta no estaba con el nuevo 

entorno internacional. y es cierto porque el nuevo modelo buscaba cada vez menos la 

participación del Estado en la Economía. 

Entonces. en este periodo el Estado impuso el nuevo modelo de acumulación que 

modificó las n: laciones en la esfera económica y financiera ; el Estado redujo su 

participación en la economía. eliminando los mecanismos compensatorios tradicionales 

sin ser remplazados por otros. lo que ju~to con la reducción de la entrada de capital 

externo. el compromi so de pagar la deuda externa y de controlar a la inflación, 

generaron exp.:ctati\as negativas en los agentes económicos. El conjunto de estos 

factores redujo drásticamente la tasa de crecimiento de la inversión fija y alentaron la 

esp.:culación: también aum.:ntó la liquidez y la dolarización de la captación financiera . 

Las modi ficacion.:s pnn ocadas por le nue\ o modelo de acumulación tuvieron su 

inicio a partir d.:I scxrnio d.: De la Madrid. Los cambios más destacados fueron las 

reformas financieras. la pri\ ati zaciún d.: la .:conomía. la apertura comercial y una nueva 

política monetaria basada en la flexibilidad d.: la tasa de cambio y las altas tasas de 

int.:rés. 

En el ámbito tinanci.:rn hubo dos mom.:ntos clan.'. . entre 1983-1987. El primero 

tu\ o lugar cn 198_> y .: stu\ o d.:stinad,i a mediatizar los efectos de la nacionalización 

bancaria. !.as m.:didas mús r.:k\·ant.:s fu.:ron: 

• permitir a los partirnlar.:s la posibilidad de panicipar hasta en un 34% de las 

accioncs de la banca nacionalizada: 

• il1\ itacion a J,i s antcritir.:s funcionario s d.: la banca pri\·ada a contribuir en la 

administración dél ~istcma financi.:r,i : 
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• otorgar una generosa indemnizac ión a los exbanqueros. 

• y devolver las acciones de las empresas no bancari as. 

El segundo momento oc urrió en 1984 y estuvo contenido en la reforma financiera 

de dicho año. que prohibió la intervención de la banca en el mercado bursátil , cediendo 

ese espacio a los exbanqueros que se agruparon en el sector bursátil. 

Los efec tos de la des reg ulac ión financiera se expresaron en varias políticas : 

• Primero se suprimió de manera paulatina la tasa de encaje legal, empezando el 

proceso en 1985. con la reducción de 50 a 10% de la tasa de encaje legal que fue 

suced ida por un ac uerdo con los bancos comerci ales de dest inar 35% de sus 

recursos financieros al gobierno federal. En 1986 se desincorporaron las 

aceptacio nes bancarias de la hase de los recursos financ ieros destinadas al gobierno 

federal. limitando con ello el monto del encaje lega l. 

• ln segundo lugar. se incrementó la colocación de la deuda interna. con lo cual el 

sector pri\ ado retu\ O la posibilidad de limitar la acción del Estado. presionando al 

aumento de las tasas de inter0s en los ac ti\ os sin ri esgo (Cetes) . 

• Tercero. !a separac ión entre l·I sec tor bursátil (resen·ado al sector privado) y el 

bancario (do1111nado por el Estado) pro\·ocó un ret roceso en la incipiente integrac ión 

generada entre el sector productin1 y el financiero . 

Por otro lado. el camhio del modelo acumulación tu\·o \·arios efec tos en el sector 

producti\o . Ll Lst~1d o empczú con la pri\ ati zación de numerosas empresas de control 

estatal redu..:i0n<luse a la mitad el número de empresas públicas. Otro elemento 

imponante <ll· la prl\ ati1.aci(·1n econúmica fue la reducción de la im·crsión pública. 
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El objetivo de la privatización económica fue reducir el gasto público para eliminar 

los déficit. y lograr finanzas públicas equilibradas con el fin de erradicar la inflación. El 

problema que surgió fue que el sector privado no pudo dinamizar la economía. El 

aumento de su gasto en inversión no contrarrestó la reducción del gasto público, 

provocando un estancamiento en la actividad productiva. 

Otro aspecto fue el inició de un proceso de liberalización comercial, que 

inicialmente se basó en la reducción unilateral de aranceles y permisos previos y 

después se expresó en la decisión de Méx i,.o de ingresar al GA TT. 

También debe destacarse que en estos años se implantó una política monetaria que 

se basó en altas tasas de interés y se combinó con tasa de cambio subvaluadas para 

reducir las importaciones e impulsar las exportaciones y así eliminar el déficit de la 

cuenta corriente. Es decir. se ancló la tasa de interés a un nivel alto para controlar la 

inílación y recolectar el ahorro interno. que se transfirió al exterior para cumplir con el 

compromiso de la deuda externa. com irtiendo a la tasa de cambio en la variable 

equilibradora d1.:I moddo. cuyo objetivo fue lograr un equilibrio en el saldo de la cuenta 

comercial. 

Estas políticas tenían como objetirn primordial contener la inflación e iniciar el 

crecimiento. f)¡: manera específica. la apertura comercial tuvo como objetivo volver 

más rnmr1.:titi\ a la econnmía. aumentar la productividad de las empresas. reducir los 

pr1.:cios interno-; ~ atraer r1.:cursos externos. lo cual fue acompar'iado de altas tasas de 

inten:s y tasas de cambio subrnluadas. que redujeron la di spos ición de los créditos e 

incr1.:m1.:ntarun su costo. generando un fuerte proceso inflacionario. 

Sin embargo. el retiro del Lstadn de la economía. en lugar de lograr las finanzas 

públicas e4uilibradas ~ eliminar los procesos inflacionarios. redujo la actividad 

económica sin lograr cumplir con los ;.rnt1.:riores objeti,·os. 
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Las condiciones macroeconómicas se caracterizaron por un estancamiento del PIB 

con una tasa de crecimiento media anual de 0 .2%. una fuerte inflación entre el 60 y 

120% anual. con un aumento en la tasa de cambio de casi nueve veces su valor, y una 

triplicación en la tasa de interés nominal. superando el 100% en los años 1986 y 1987, 

mientras que la tasa de interés real , debido a la fuerte inflación, fue negativa en 1983-

1984 y 1987.:'I 

Las cifras anteriores nos indican que no se cumplieron los objetivos 

gubernamentales. Las crecientes devaluaciones generaron mayor inflación, por los 

mayores costos de los insumos y de los bienes internacionales . Y para evitar la salida de 

capitales y recolectar el ahorro interno se aumentaron las tasa de interés, que 

encarecieron los créditos e incrementaron los rendimientos de los instrumentos del 

mercado bursátil. Esto indujo a los agentes privados a dirigir su ingreso excedente al 

sector financiero. que descapitalizó al sector productivo y generó especulación. 

La combinación de la desregulación del sistema financiero con la apertura 

económica y la reducción de la participación del Estado en la economía, atentaron 

contra la demanda de la im-ers ión. lo cual produjo especulación y un desorden bursátil 

en 1987. 

FUENTES DE Fll\'.AJ\CIAMIENTO 

El re sultaJo de políticas realizadas en este periodo no modificaron sustancialmente 

la relación entre las fuente s de financiamiento y la inversión. se incrementaron la 

participación de los cr.:ditos con respec.:to a la FBKF. y se redujo la relación entre el 

saldo de la cuenta rnrriente y la FBKF. 

En este periodo se de stacan dos aspectos. el aumento significativo de los créditos 

h;:mc.:arios 4ue. s in emhargll. no se destinaron a la inversión productiva: y. aumentó la 

" ldcm r. ~09 
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importancia de las fuentes de financiamiento interno a la empresa. distinguiéndose por 

estar acompañada de un fuert e proceso inflacionario. 

Con lo que respecta al financiamiento bancario pese a que los créditos bancarios 

sobrepasan en su monto a la FBKF tienen una tasa de crecimiento menor que en el 

pe ri odo anterior y son absorbidos principalmente por el sector público. 

En consecuencia. dichos recursos no fueron destinados a la inversión pública. sino 

al pago de la deuda externa. idea que se refuerza al revisar el comportamiento del nivel 

de apalanc;imiento de las empresas más grandes. Efectivamente. entre 1983 y 1988 

hubo un descenso constante de la tasa de apalancamiento, al caer por debajo de los 

ni ve les alcanzados en los años anteriores. lo cual indicaría que a pesar de que 

aumentaron los créditos. éstos no fueron utilizados para fondear la inversión productiva 

en dicho periodo. 

El gobierno cartó casi tres cuartas partes de los créditos total es y utili zó dichos 

recursos para pagar el sen icio dt: la deuda pública interna y de la externa. También los 

créditos que fueron demandados por el sec tor pri\·ado no se dirigieron mayoritariamente 

a la im ersión tija. debido a las altas tasa de interés y a la fuerte;: inflación que sirvió 

como fuente de financiamiento rara la im·crsión privada. Consecuentemente. los 

agentes pri\ ados utilizaron estos recursos para so l\'entar gastos dt: capital de trabajo. 

consumo duradero y csrcculación financiera. 

Por parte Jcl financiamiento bursá til. el mercado bursátil \'Uelve a ser dinamizado 

por el Estado. la naci onali zac ión dc la banca rro\'ocó una mayor concentración en este 

mcrcaJo. En 1982 cx1 stían J-1 bancos múltirlcs. que descendicron a 29 en 1983. y en 

1987 só lo habia 19 institucioncs bancarias. las cuales. sin embargo. sc mantuvieron en 

manos dcl Estado. ror la nacionali1.ación dc la banca ocurrida en 1982. 
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La contrapartida de este cambio fue un aumento en las instituciones del mercado 

bursátil. Aunque se mantuvo constante el número de casas de bolsa, aumentó el número 

de sucursales de 90 en 1982 a 246 a 1987. Las sociedades de inversiói:i pasaron de 12 a 

70. las cuales se dividen en sociedades de renta fija y variable. lo cual permitió una 

reducción en la concentración de casas de bolsa. 

Entre 1983-1987. la actividad en las casas de bolsa y sociedades de inversión fueron 

mucho mayores que en las instituciones de crédito tradicionales. Particularmente, las 

sociedades de inversión tuvieron un fuerte dinamismo, incrementando sus activos en 

casi 250%. en especial los activos de renta fija. que se convirtieron en una opción 

adicional de im ersión para el público en general. y su monto de ingreso se incrementó 

en 300%. Mientras que las instituciones bancarias tradicionales. que en dicho periodo 

financiaron el gasto público del gobierno federal. únicamente incrementaron sus 

pasi\'Os 20%. 

El mercado bursátil fu.: específicamente estimulado por: 

a¡ ..:1 aum..:nto Je la colocación de deuda interna en el mercado de valores. explicado 

por la r..:du..:ción d..:l encajo: kgal: 

b) la prohibición a las institucion..:s nacionaks de crédito para operar directamente 

en el m..:rcaJo d.: \alor..:s ~ participar patrimonialmente en las casas de hol sa. y 

e) ..:1 impt:lso d.: las sociedaJ..:s d.: in\crsión. 

l\o obstJnt<.:. <.:st..: sector no aumentó la tasa Je crecimiento de los valores por la 

recesión económica ~ la gran captación Je recursos que reali zó el sector público para 

enfrentar l o~ pagos de la JeuJa externa. Asimismo. debe resaltarse que el sector público 

es el qt11.: tu\ o nús p:irticipaciún en el mercado. 
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El mercado bursátil continuó caracterizándose por tener poca robustez, explicada 

por la poca funcionalidad del sistema financiero. lo cual se debió a varias razones : 

• Primero. el sector bancario adquiri ó en promedio. entre 1983 -1987. casi la mitad de 

los instrumentos gubernamentales . que no fueron reciclados a la actividad 

productiva. O sea. los recursos bancari os fueron empleados en adquirir títulos de 

deuda pública. en vez de constituir una base para el otorgamiento de préstamos. lo 

cual fue redi tuabk para las bancos por las altas tasas de interés de los Cetes. a ser 

instrumentos de bajo riesgo. Esto es importante, porque pese a que el gobierno 

red uj o de manera drástica su gasto. especialmente el relac ionado a la inversión 

pública. siguió colocando instrumentos a altas tasas de interés. lo cual no fue 

utili zado para fo ndear la in \'ersión. sino que fue adquirido por la banca. que rec ibió 

altos rendimientos por ellos. 

• Seg undo. este sector tu,·o una alta especulac ión. es decir. la mayor circulación de 

las acc iones generó un au mento del indice de precios y cotizac iones. sin inducir a 

incrernentos significati rns de emi sión de títu los en el mercado primario. 

• Tercero. el mercado bursátil estu\ O dominado principalmente por instrumentos de 

corto rl azo del mercado de dinero. y el mercado de capitales. instrumentos de largo 

plazo. t ~' \ 'l una rarticiraciún muy baja. 

En conclusi,111. el mercado bursátil fue dinami zado por el gobierno. con títul os de 

co rto rlazn 4uc tu\ ierun como objeti,·o financiar el gasto corriente. espec ialmente el 

r ago d..: intereses . :\d..:m;.is. los tinilos fueron ad4uiridos mayo ritariamente por los 

bancos que· tibtu\ icnin altas tasas Je interés con títul os de bajos n esgos: y los 

instrumentos burs~it ilc s rri\·ados tU\ icron una rarticipación pequeña. Con lo que se 

rucJc tkci r LJUC el Sl'Cl\l r burs:1til 11 0 fu c funcional r ara el fo ndeo de la inversión 

rri\·aJa ni públ ica: fuc c-:trcm;.idamentc csrcculatin1 y r oco profundo. 
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Al igual. el financiamiento externo en este periodo fue absorbido casi en su 

totalidad por el sector público. captando una parte importante su sector bancario. el cual 

fue utilizado para pagar la deuda externa y no para fondear la inversión productiva, por 

la baja actividad de este sector. 

Por tanto. estos años se caracterizaron por una reducción en la captación de ahorro 

externo. y la mayor parte de los recursos que entraron fueron captados por el sector 

público. y no fueron utili zados para incrementar ei acervo fijo. sino para pagar deudas y 

enfrentar los pagos del gasto corriente. De hecho en estos años, hubo un ahorro externo 

negati\'O generándose una fuga de recursos que atentaron en contra del crecimiento 

económico. 

La inversión pública entre 1983-1987 tuvo una tasa de crecimiento media anual 

negati\ a (-8% ). asi como todas las fuentes de financiamiento externas de las empresas 

públicas . Se destaca la tasa de crecimiento positiva de los ingresos internos que. 

tambiO.:n. fc1e resultado de un i111.:remen!o de precios. 

Cabe scf'1alar que la rrincipal caracteri stica de la política del gobierno federal , 

durante los aiio s 1983-1987. fue reducir el gasto público. generando con ello un 

superá\ it económico primario . el cual. emrero. fue acompariado de un balance 

fin;mciero negati\ ll . 

Esto se exrlica ror el aumentll sin pn:cedente de los intereses originados por la 

politica gubernamental de pa~ar la dt.:uda externa. contener la inflación y permitir la 

lihrt.: con\ertihilidad de la moneda. 

Incluso. entre 1 <J84 y 1987. la \ariaciün de depósitos netos del gobierno federal en 

t.:I Banco dl· \k,in1 ful· rllsit1\·a. t.:s decir. rarte dt.: la colocación neta de la deuda 

intcrn;i fue der,1~iuda l·n l'I lbnet1 Central rara combatir la inflación. elevar la tasa de 

interO.:s \. atraer ahllrrll internll \ externll. 
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En conclusión en este periodo se remplazan las políticas estatales y, en general, los 

mecanismos compensatorios. destinados a generar y recolectar el ahorro, por 

instrumentos de mercado que debían dinamizar la inversión. Particularmente, a los 

agentes privados se les asignó la tarea de invertir, a las instituciones financieras 

bancarias la creación de créditos de corto plazo. y a las instituciones financieras no 

bancarias. las de largo plazo. pero esto no se llevo acabo. 

Por el lado de la generación de ahorro, la función del agente público en la inversión 

no es asumido por el sector privado y desaparecen los mecanismos compensatorios 

destinados a crear un mínimo de inversión productiva que garantice el crecimiento 

económico: y por el lado de la captación de ahorros. no obstante que aumentó la 

profundización financiera. especialmente del sector bursátil. ésta fue realizada en 

instrumentos de corto plazo. altamente volátiles. lo cual impidió a este mercado realizar 

la tarea de fondear la imersión productiva. Los recursos financieros captados por este 

sec tor fueron destinados a la especulación financiera. 

El mercado internacional también incidió sobre la inestabilidad financiera con la 

reducción de créditos externos y el pago de la deuda externa se transfirió ahorro interno 

al resto del mundo. teniendo el efecto de una fuga al multiplicador del ingreso, en tanto 

el ahorro generado por la 1mcrsión no fue captado por el sistema financiero nacional. lo 

cual impidió a la imersión producti\·a fondearse . Otro efecto negativo generado por el 

mercado internacional fue la entrada de masi\ a de bienes finales. intermedios y de 

capital 4ue destruyl·, una parte importante de la planta productiva. e incrementó el 

coeficiente de importacilinL'S en el ingreso. 

En consecuencia. la pri\ atización junto con la apertura comercial redujeron la 

acti\·iJad Je la 111\ersión. y la liberación financiera reduj o el financiami ento de corto 

pJazo hacia la in\·ersil.ln productiYa. Jo que CStimuJó la inversión riesgosa, que fue 

acompaiiaJa Je un mercado hursáti 1 dominado por instrumentos de corto plazo que 

impidió la generación de instrumentos financieros de largo plazo. 
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Transitar hacia un mercado de capitales generó falta de inversión e inestabilidad 

financiera. Estos años caracterizados como un periodo de transición al modelo 

neoliberal fueron también caracterizados como el origen de las crisis financieras. 

58 



Política Monetaria y Margen Financiero en la Banca Comercial en México 1990-2003 

CAPÍTULO 111. CRISIS 

3.1 CRISIS FINANCIERA (1988-1994) 

Este periodo tuvo una característica común con el anterior: estar antecedido por una 

crisis devaluatoria 1987. pero a diferencia de aquél no se modificó el rumbo 

económico. con excepción de la política monetaria. que congelo el típico cambio, 

impidiendo la libre determinación de este preci o. 

En este subreriodo se profundizó la liberalización financiera mediante la 

desregulación y reprivatización de la banca comercial. así como la autonomía de la 

banca central: se continuo con la apertura económica y privatización de la economía; y 

se implement;,iron nue\·as políticas económicas destinadas a controlar la inflación. 

REFORMAS FINANCIERAS Y NUEVAS POLÍTICAS ECONÓMICAS. 

En estos aíios se logró desregular el sistema fina nciero. res tituyendo a la banca su 

característica de unin:rsa!: se terminó de liberalizar la tasa de interés: se suprimió la 

política de encaje legal. para finalmrnte pri\·atizar el s istema bancario. Se otorgó 

autonomi;,i al Banco de rv1éxico. con el fin de asegurar la continuidad de la política 

económica. inderendientemente de los cambios roliticos. Se firmó el tratado de libre 

comercio de :\mérica del norte (TLCANJ. La política monct;,iria se basó en la fijación 

de la tasa de c:imhio. acomrañada de una tasa de interés flexible. considerada como la 

\ ·a riable cquilibr;,idora de la entrada y salida de caritales: y se renegocio la deuda 

externa . 
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DESREGULACIÓN FINANCIERA Y PRIVATIZACION BANCARIA. 

La desregulación financiera consistió en culminar el proceso de liberalización de la 

tasa de interés. eliminar el encaje legal y permitir la participación de inversionistas no 

residentes en el mercado financiero. 

En 1988 se eliminaron los topes de las tasas de interés de las instituciones bancarias, 

con la pretensión de que fueran fijadas con Ja oferta y la demanda. o sea el precio debía 

ser determinado por las condiciones de mercado. Con respecto al encaje legal, este se 

elimino por completo en 1991. preYio a la des incorporación de la banca comercial del 

sector público. 

La hi storia de la desaparición del encaje legal como política de fondeo del gasto 

público fue larga. empezó en 1985 logrando una reducción en la canalización 

obligatoria de recursos de los bancos al gobierno: en 1990 se eliminaron los controles a 

la tasa de interés y a la canalización de créditos y se estableció un coeficiente de 

liquidez de 10% en moneda nacional que. en 1991 se eliminó por completo. 

La supresión de la tasa de encaje legal aumentó la disponibilidad de fondos 

prestablcs para el sector pri\ado. y se complementó con el otorgamiento de una mayor 

a~Itonomia de gestión a las instituciones bancarias. Es decir. los bancos comerciales. al 

no tener que destinar parte de su captación al financiamiento del gasto gubernamental. 

pudieron ampliar su d1 spnni bil id ad de créditos y \a lores para financiar al sector 

pri\ado. 

Se rl·stitu) ú la banca comercial la función de banca de imersión. delegando la 

acti\idad bancari:i tradicional de emitir actirns financieros. Esto modificó el orden de 

prioridades de la hanG1 t:omert:ial. pasando la intervención burs:ítil a representar la 

at:tÍ\ idaJ rrint:ipal Je ésta . 
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A finales de 1989 se reconoció legalmente la conformación de grupos financieros y 

se autorizó la constitución de agrupaciones con diversos tipos de intermediarios. 

En 1990 se permiti ó la inclus ión de bancos comerciales. impidiéndoles fu sionarse 

con empresas no financieras. aunque podían realizar operaciones de factura en su 

representac ión. 

La desrcgulación de la actividad bancaria con la vinculación de los intereses 

bursátiles y bancarios restituyó a la ban.ca su característica de universal y fueron las 

políticas que pa\·imcntaron el camino para la reprivatización de la banca comercial. que 

inició en 1991 y fue \'endida a los principales grupos bursátilesn 

REFORMAS AL MERCADO DE VALORES. 

Una de las mod ificaciones inmediatas después del crac bursátil de 1987 fue 

establecer un fondo para apoyar a las casas de bo lsa y a las instituciones que pudiesen 

estar en problemas. se e\it:iron !:is crisis bursitiles. 

Se establecieron mec:i ni smos de autorregulación para evitar la especulación 

oc urrida en periodo anterior. \ se di sminuyó l:i interferencia de !:is autoridades en la 

oper:ici ón dl' llll'rcado . 

" A continuJción se rresentan el cuadro de compradores de unos bancos. 
Nombre del banco Postor ganador. 
Multibanco Mercantil Cornem1c\ 
B:mrais 
Banca Crcmi 
Bnaca Confia 
ílanco de Or iente 
Bancrescr 
llaname \ 
Bancomc-r 
BCI! 

Gruro Financiero Probursa. 
Grupo Fin anc iero Maxival 
Fmrrcsarios de Jalisco. 
Círuro Financiero Abaco. 
Grupo Financiero Margen 
Gruro encabezado por R. Alcantara 
Grupo l"inancicro Banarnex Accival 
Ciruro l'inanc1ern Monterrey 
Ciruro de 1 Sureste 

Fuente : lnft>nnc 1\nual 19'11 del ll .111u1 de Mn1co. r - 229 
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Finalmente la modificación más importante del mercado bursátil fue la 

internacionalización de sus operaciones. lo cual permitió a las empresas mexicanas 

emitir acciones que podían ser compradas por no residentes. 23 

Y se autorizó la colocación de títulos de empresas mexicanas en el exterior. 

apareciendo los fondos de inYersión mexicanos en otras monedas . 

Las re fo rmas del mercado bursátil tuvieron como objetivo atraer capitales, 

espec ialmente foráneos . pero ello se realizó en un ambiente de convivencia con el 

sector bancario. permiti endo a éste asegurar sus utilidades independientemente de 

rea li zar préstamos. porque podían comprar valores gubernamentales con tasas de 

rendimientos sustancialmente mayores que los depósitos bancarios. lo cual nuevamente 

impidi ó que se desarrollara el mercado de capitales de largo plazo. y espec ialmente de 

fo ndo para e l sector pri\·ado. 

AliTO:\O\IÍA [)[LA BANCA CEl\TRAL 

La autonomía Je la hanca central entró en \ igor en 199.f. tuvo como objetivo limitar 

el financiamiento púhli co para e\·itar que el Estado incurriera en déficit (supuestamente 

generados de inflación). Y man tener una tasa de camhio estable. 24 

En palahras más s.:ncillas. está medida implicó que e l Banco de México estuviera 

en pos ihiliJaJL·s lk c :-.: p:mJir la ha:;c monetaria só lo en concordanci a con el obj eti vo de 

la estahiliJ;:iJ Je preci os. 

Lns no resiJentL' ' r ·.1 L'JL' n comrrar i;i , acciones mediante fideicomi sos que 11 0 dieran derechos patrimoniales 
sobre Ja, L'lllprl' \;I' rr11 'e pcTlllll<" ohtc·nn JI\ 1denJ<" ~ re:!l11ar ganancias en Ja s aCC IOnes. 
' ' 1-.n palahras J e l:h ,\ utor1J .1JL' , del lbnco Je· 1\k\lco ( ir.form e anual 199-1 :50). la banca central. ti ene corn o 
princ ipa l objetl\" procurar la e' tah il1daJ J L'i p11Jer adyui;111\o de la rn oned;i nacional. otorgándol e la facultad 
Je manepr :w torn at1 <.:a . mente " ' pr<>p1<> cr~J 1t <>. la cua l puede de finirse co rn o la capacidad para determinar la 
¡ll1l1t1 ca monetaria 
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Dado que el tipo de cambio influye de manera determinante sobre el nivel de 

precios. el control de éstos debe estar acompañado por políticas de reservas 

internacionales. para lo cual es necesario tener una estructura adecuada de tasas de 

interés. 

En condiciones de escasez de divisas. El crédito interno debe adecuarse a las 

Yariaciones de las reservas internacionales, lo cual se logra en un mercado competitivo, 

mediante variaciones de la tasa de interés interbancaria. TIIB (Tasa de interés de 

reservas del banco central). que debe ser mayor a la tasa de interés sobre depósitos 

bancarios (TBD) y ésta a su vez. mayor que la tasa de interés de los activos de riesgo, 

para asi ele\·ar el ahorro interno y su canalización institucional. En consecuencia, la 

relación entre las tasas de interés debería ser de la siguiente manera: TIIB mayor que 

TBD mayor que TCETE ( Mántey: 1996). 

Especificamente. ante la baja no deseada de divisas. el banco central. debería de 

contraer su crédito . lo cual presionaría a una alza del TIIB. El mayor precio de las 

resen as monetaria s debería presionar a los bancos comerciales a vender parte de sus 

carteras gubernamentales de cono plazo (reduciéndose TC ETE) y elevar las tasas de 

interés que ofrezcan a sus depositantes (rBDJ de esta manera la Tl!B determinaría a la 

TBD \' al n.:sto de la tasa de inten~s de mercado. 

La /\utonnmia del Banco Je l\lé\ico no logró imponer la anterior estructura de 

tasas de inten;s. Jehidn al carácter oligopólico del sector bancario y la autonomía 

protegida del Banco d..: 'vlé\ico. Lo primero implico que las tasas de interés sobre 

d..:pósitos SL' mantu\·ierun aniticialmente bajas: y lo segundo. que la autoridad 

monetaria impusi..:ra una tasa d..: int..:rés sobre activos sm nesgo. con base en sus 

resen·as d..: acll\·os int..:rnacil1naks. 

Cnns..:cuent..:m..:nte. el Banco de Mé\ico pnmero definió el monto de reservas 

int..:rnacil1nalcs ~. con has<.: ..:n clh>. i:stahkcia el monto necesario de deuda pública para 
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mantener su objetivo de estabilidad de precios, con lo cual se determinaba la tasa de 

interés de los activos gubernamentales sin riesgo, que regían a las demás tasas de 

interés. 

Ello provoco que se ampliara el diferencial entre las tasas de interés de los Cetes y 

los depósitos bancarios y se redujera entre la tasa de interés interbancaria y los Cetes. O 

sea la estructura de la tasa de interés permitió que se obtuviera mayores rendimientos de 

los instrumentos sin riesgo en relación con los depósitos bancarios, situación que se 

mantuvo en el periodo anterior. Y una reducción no deseada de las reservas 

internacionales generaba un aumento de la colocación de la deuda interna que disminuía 

el crédito interno. y aumentar la tasa de los Cetes en vez de la tasa de interés sobre los 

depósitos bancarios. para atraer un mayor volumen de recursos al sistema financiero, 

tanto del mercado interno como externo. debilitando al anterior señalado por Mántey. 

Una autonomía protegida del banco central. que generó cuasi-rentas o mgresos 

monopólicos para la banca comercial. que están definidos como la diferencial entre la 

tasa de \al ores gubernamentales (TCETES) y la tasa de depósitos bancarios . 

La di storsión de la autonomía de la banca central. aunada a la oiigopolización del 

sistema bancario. prornco que la liberali zac ión de la tasa de interés tuviera efectos 

contradictorios. 

El efecto sobre el fóndeo de la im ersión de este tipo de políticas fue que la tasa de 

inter0s de los depósitos bancarios resultar muy baja. reduciendo la captación bancaria y 

generando ur. :ilto margen de intermediación (diferencia entre TCETES y TBD), 

consecuentemente. los prestamos bancarios debieron de ser de corto plazo. y a los 

bancos. al igual que a los demás agentes económicos. se les abrió una opción adicional 

de obtener utilidades. que eran comprar bonos gubernamentales. desviándose dichos 

recursos de instrumentos 
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Que fondearan el gasto productivo. El objetivo de esta política fue generar un 

sobreendeudamiento público sin gasto público, afectando el erario nacional, lo cual 

conllevó a la inestabilidad financiera. 

DESREGULACIÓN 

ECONOMÍA 

COMERCIAL y PRIVATIZACIÓN DE LA 

El gobierno. con el afán de reforzar las bases del modelo de acumulación impuesto 

en el subperiodo anterior. continuó con la privatización de la economía al vender las 

empresas más grandes y que causaban mayor controversia. 25 

Ello redujo el flujo de ingresos del sector público. aunque obtuvo cuantiosos 

recursos para sus \·entas. 

Asimismo. se continuó con la apertura comercial que culminó. con el tratado de 

libre comercio de América del Norte. firmado en 1993. uno de esos objeti\'OS de esa 

política fue el de reducir la inflación y dinami zar. la imersión productiva. se creyó que 

la apertura comercial generaría una competencia entre los bienes transablcs internos y 

externos. Imponiéndoles la ley de un sólo precio. la cual posteriormente afectaría a los 

bienes no transablcs. eliminada la inflación . la entrada de recursos se dirigía al sector 

producti\·o. :\umentandll el \·o lumen de la imcrsión \' asegurándose su realización 

debido a la apertura comercial. 

En conc.:lusión. los defensores de esas medidas. sostuvieron que su fin era sanear las 

cuentas públicas y abatir la inflación. atraer recursos externos que deberían reciclarse al 

sector producti\ l\. lo cual cerraría el círculo: apertura financiera. apertura comercial, 

pri\atización de la economía y crecimiento económico. 

:' Entre l l/88 ' 199.J se' cnd1eron .J0 3 empresas. encontrandose entre ellos Telmex. Cananea . La banca 
n;1c1ona l. rnn nccpc ion de PLME\ . 

65 



Política Monetaria y Margen Financiero en la Banca Comercial en México 1990-2003 

En otras palabras. la privatización de la economía eliminaría el déficit fiscal y la 

apertura comercia l controlaría la inflación. equiparando la tasa de rendimiento de la 

inflación fija mexicana con los demás países. Fomentándose el crecim.iento económico. 

NUEVA POLÍTICA DE INFLACIÓN Y RENEGOCIACIÓN DE LA DEUDA 

EXTERNA. 

A raí z del crac bursátil de 1987. y e l asentamiento económico ocurrido en el periodo 

1983-1987. se considero que la inflación era originada por las constantes devaluaciones 

que mantenían equilibrado e l saldo de la cuenta comercial. y la imposición de altas 

tasas de interés nominales cuya función era atraer ahorro interno a la estructura 

financi era y pagar la deuda externa. En México se estabilizo la moneda convirtiendo a 

la tasa de cambio en el ancla básica de los precios . 

La tasa de imerés seria la \ ·ariable equi libradora del modelo. para lo cual se impuso 

una reforma monetaria sustentada en la paridad cambiaría nominada fija (con un 

posterior des li zamiento en menor proporción al diferencial de precios entre México y 

E.U. ) para que conjuntamente con la apertura comercial externa di sminuya la presión 

sobre los precios y finan zas públicas (l luerta.1994:63-65). 

Específicamen te . se impusieron acuerdos a tra\és de la política de los pactos . con 

basL' en los mm imientos en la tasa de cambio para controlar los precios de insumos 

primarios. también se lll"\;1 acabo una con tención sa la ri al. 

La mecánica fu e especificar un deslizamiento diario de la tasa de cambio e imponer 

una banda de tluctuacil·,n. que seria establecida por el mo\·imiento de las reservas 

internacionales. la tasa de interés fue determinada por la colocación de la deuda interna 

necesaria para mantener un monto adecuado Je reser\'as internacionales. 
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En síntesis. la política económica imperante en este periodo puede ser resumida en 

los pactos. los cuales indicaron de manera global los requisitos que debían lograrse para 

garantizar un crecimiento económico estable. 

• Corregi r en forma permanente las finanzas públicas. red uciendo el tamaño del 

sec tor público y privati zando las empresas no estratégicas (si n aclarar cuales son 

estas). 

• Aplicar una política monetaria restriqiva. una vez que se establecieron los objetivos 

de la inflación. y de reservas monetarias internacionales. la expansión crediticia 

tendría lugar al aumento que se consolidaran las expectativas y la reactivación del 

crecimiento. 

• Corregir la inercia sa larial. los acuerdos de los trabajadores se centraron en el 

abandono de los contratos de corto plazo con indexación expost completa y la 

adopc ión Je contratos de más largo plazo. definidos en términos de una inflación 

anticipaJa (inJexación exante). 

• Apertura comercial. la ley Je un so lo precio debería comenzar a funcionar (aunque 

lentamente) para fijar un limite superior a los preci os de los bienes comerciables y 

con tribuir al abatimientn Je los costos Je los bienes intermedios. 

• Optar por el control Je la inflación y la negociaci ón de los precios líderes en lugar 

de la congelación total Je los precios. 

• Adoptar controles Je precios negociaJos para evitar especulac ión y acumulación de 

im·entarios . 
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Los resultados de las reformas financieras y los cambios en la política monetaria 

parecían dar buenas señales. El producto interno bruto y la formación bruta de capital 

fijo tuvieron un crecimiento positivo. aunque la participación de la FBKF en el PIB. Se 

mantuvo relati\'amente baja: la inflac ión baj o drásticamente y se revirtió la 

transferencia del ahorro exterior. En este periodo la FBKF fue encabezada por el sector 

pri\'ado. Efecti\ amente la economía prosiguió con el proceso de privatización. 

Con hase en las mi smas estadísticas fue posible detectar tres puntos críticos de esta 

nue,·a política económica. Primero. las tasas de interés tuvieron un movimiento errático 

( 1988 y 1991) fueron negativas. incrementándose posteriormente de manera sostenida, 

la cual fue una seiial preocupante. porque indicaba que el gobierno se endeudaba de 

manera creciente para atraer las reservas internacionales. 

Segundo. entre 1988-1994 entro mucho capital extranjero (capital golondrino que 

fue producto de las priYatizaciones y de las inversiones en cartera). sin embargo. este 

tU\ o la car.icteristica de ser de corto plazo y de enquistarse en el sector especulativo. lo 

que aunado a un aumento peligroso del déficit de cuenta corriente (producto de la 

apertura comercial) generó riesgo camhiario. 

Tercero. aumento de manera explosi,·a la relación de carteras \'encidas a recursos 

hancarios totales. pese a que aumento la tasa de crecimiento de la inYersión. la banca no 

recupero los prestamos que reali zaba. y consecuentemente no pudo reconstruir su fondo 

··ren1hente" lo cual engendro la futura crisis bancaria . 
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3.2 CRISIS FINANCIERA (1994-1995) 

La crisis que detonó la devaluación del peso de 1994, empezó con la apertura 

comercial y financiera emprendidas desde 1983. es decir se enmarca en los procesos de 

desregulación y liberalización financiera de los sistemas bancarios mundiales y de su 

inserción en la globalización. Todo esto se encuadra en la teoría clásica de donde los 

bancos y la industri a tienen una correspondencia muy estrecha y son precisamente los 

cambios en el sec tor productivo que determinan el comportamiento del financiamiento 

y del cr0dito. Así. el patrón de financiamiento observado en un país corresponde al 

grado de desarrollo que tiene su proceso de industriali zac ión. 26 

La competencia que trajo esta liberali zac ión y desregulación no sólo en México si 

no en la mayoría de los paises de la zona. causó la búsqueda de mejores servicios 

financieros. la creación de nue\·os instrumentos. la aparición de nuevos intermediarios, 

la búsqueda por atraer más im·ersioni stas. principalmente del extranjero. transformando 

al sistema financiero completamente. oh idándose de su función tradicional y principal , 

y al no estar preparado para estos cambios. causando crisis financieras. 

El modelo neoliberal aplicado agra\Ó la restricción externa. provocó la fragilidad 

del sistema financiero y condujo a la peor crisis económica desde los años treinta. La 

crisi s Je J 99~-1995 empezó con el intenso endeudamiento interno y externo de los 

agentes económicos que siguió a la reforma de 1989. a la apertura de la cuenta de 

capitales Jecretada ese mi smo año y a la pri\ atización de los bancos comerciales. 

LI proet: so Je Jesintermcdiat:ión inducido por la competencia provocó una 

tenden<.:ia a la Ji sminuclllll Je operaciones tradici ona les que integran los balances de los 

bancos. Con la p0rdida Je la participación Je los bancos en los pasivos de las 

socicdades anónimas. se empezaron a cle\·ar rápidamente la de los fondos de inversión 

y J.:I papel cum.:rcial. Se 1ncorporú la búsqu.:Ja de instrumentos mús rentables en 

: .. Curr~.1 Lug~111,1' Citmn t\l1c1:i. Cri sis> fu1uro de la Banca de Mcxico. Ed. Porrua UNAM Pag. 47 
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mercados de valores crecientes y Ja tendencia a Ja disminución relativa de los créditos 

concedidos por Ja banca comercial. 

La recuperación económica 1989-1993 estuvo sustentada en Ja reactivación de la 

inversión privada. Ja cual fue acompañada por una fuerte expansión del crédito interno 

y externo. Al liberalizarse las actividades financieras y eliminarse el encaje legal, Jos 

bancos comerciales se encontraron con una gran cantidad de recursos que debía colocar. 

La rápida reducción del déficit presupuesta! del sector público, lograda con el 

reforzamiento de una po lítica fiscal restrictiva y la elevación de los ingresos vía 

incremento de la base de los contribuyentes y el ajuste de tarifas públicas que permitió 

qué los bancos dejaran de ser los acreedores principales del gobierno. 

El financiamiento bancario del sector privado y a las personas físicas de medianos y 

altos ingresos crecieron de tal manera que los créditos de los bancos comerciales, así 

como otras formas de financiami ento al sector privado se dispararan. Ello fue alentado 

por la haja en las tasas de interés. deri\·ada de las políticas aplicadas por Carlos Salinas 

de Gortan y la renegoc iaci ón de la deuda externa del sector público de 1989. 

Durante el périodo 1987-1994. Jos préstamos bancarios crecieron 107. 7%. Los 

créditos a la industria manufacturera crecieron en 130.6%. En contrapartida. el producto 

interno bruto sólo régi stro un crecimiento real acumulado del 21.4%. Por lo que indican 

estos datos. resulta é\ idente que el endeudamiento a tal es tasas era insostenible . 

El crédito empresarial se concentró marcadamen te en las empresas grandes y en el 

sec tor de sen :cios. quedando la industria mediana y pequeña prácticamente marginadas 

de los circuitos linanciéro ~;_ 

En esté auge de cn.:dito Sé pudo ohscn ·a r como gran parte de ellos se destinó al 

consumo. Los cn:ditos rara el consumo. durante el periodo 1987-1994, se 

inrn:mentaron 45 7. 7% y los créditos hipotecarios 966.4%. Dentro de las cartera de los 
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bancos. se incrementó el peso relativo de las tarjetas de crédito, de Jos préstamos para 

compra de automóvil y de los créditos hipotecarios . En diciembre de 1993 el 28% del 

saldo de financi amiento de los bancos comerciales correspondía a personas fisicas , 

subdiYidido. a su vez. en 18.1 % del total en créditos para la vivienda, 7 .2% en tarjetas 

de crédito y 2. 7% en créditos para la compra de bienes de consumo duradero. 

El auge de los créditos al consumo estuvo determinado por la concentración del 

ingreso. y no por un fortalecimiento de los ingresos reales de la población. A lo largo 

del sexenio de Carl os Salinas de Gortari. los salarios reales promedio só lo representaron 

2.6%. 

Al diri gir gran parte del los créditos al consumo se explica el porque de las cartera 

vencidas. ya que estos crédito se reali zar a una parte de la economía que no genera 

riqueza sino que d..:pende de un ingreso y al perder ingreso se pierde la di sponibilidad 

de pagar estos cn.~di t os. 

Además en el crecimi..:nto explos i\'O del crédito hubo autopréstamos decididos por 

los nueYos banqueros para construir sus imperi os financieros e impulsar negocios, los 

nue\·os banqu..:ros se d..:dicaron a autofinanciars..: y financiar a sus amigos con tasas de 

interés mínimas y grandes plazos para pagar los créditos. 

D..:sd..: el lado d..: la d..:manda d..: crédito. influyeron en su reacti\·ación. la práctica 

in..:xi stencia dd crédito int..:rno y externo durant..: ..:! p..:riodo de a_iust..: de 1983-1987. así 

como la necesidad d..: las ..:mpresas por moderni zar sus plantas para enfrentar. en el 

marco d..: la ap..:rturJ. la cr..:cientc competencia interna y externa. La mod ificación 

fa\orabl..: d..: las expectati\ aS ..:ntr..: los ag..:ntes económicos. d..:bido a los éxitos iniciales 

d..: la ..:strat..:gia salinista y a la cre..:ncia d..: que las negociac iones del TLC abrirían un 

nu..:n1 cauc..: a la acumulación dd capital. fu..:ron un inccnti\·o extra al crecimiento 

d..:sbordad1• de la demanda de crédito por parte de empresas e indi\·iduos. 
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Las tasas de interés reales fueron muy altas como consecuencia de la aplicación de 

una política monetaria y fi scal restrictiva durante el lanzamiento del pacto (anunciado 

por Carlos Salinas de Gortari) y los años posteriores. Los ban_cos privatizados 

comenzaron a operar con márgenes financiero s superiores a los prevalecientes en otros 

mercados. debido. entre otras causas. a la existencia de altos costos de operación; a la 

necesidad de amortizar rápidamente el alto precio al que habían comprado los activos y 

a la elevación de los márgenes de capitalización para operar de acuerdo con los 

estándares internacionales. 

La existencia de una tasa pasiva real alta y de márgenes financieros desmedidos, 

prorncaron que las tasas activas fueran desproporcionadas. sensiblemente superiores a 

las prevalec ientes en otros mercados financieros. lo que en si mismo creaba las 

condiciones para una crisis bancaria. una vez que las tendencias de la acumulación de 

capital se tornaran negatirns. 

3.2. I Prohlcmas de endeudamiento externo 

Una \eZ concluida la renegociaci ón de la deuda externa de 1989. México retornó a 

los mercados internacionales Je capital. El endeudamiento externo creció de la mano 

Jcl financiamiento interno. Debido a diversos factores. entre los que sobresalieron la 

abundancia dL· n:cursos cn el mercado internacional de capitales: la existencia de tasa 

reales de interO.:s más bajas en los mcrcados externos. incluido el estadounidense donde 

se rcalizan la ma~or parte de las opc racioncs internaciona les de México y la confianza 

de los in\crsionistas sobrc la rresunta firmeza de la política cambiaría. las empresas se 

endcuJaron crecicntcrncntc en cl cxtcrior para llevar adelante sus program<:s de 

rccstructuraciún y cxransilin . 

La dcuJa cxtcrna dcl scctor rri\·ado no financiero se incremento de 344.2% entre 

1989 y 199..+. al rasar dL· ..f%l) millones Jc dólares a :22074 millones de dólares. nivel 

cste últinw al que existía en 1982 :il estallar la cri sis de la deuda externa. 
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Los pasivos externos privados se concentraron principalmente entre las grandes 

empresas. El 58.5% de los mismos era absorbido por 108 empresas que operaban en la 

Bolsa Mexicana de Valores. Las grandes empresas pudieron asumir nuevos pasivos 

externos. en virtud de que la deuda externa acumulada en la década de los setenta ya 

habia sido reestructurada. 

Entre las ramas que más contrataron deuda externa en este nuevo ciclo de 

acumulación de capital se encontraban: cemento. construcción. automotriz, auto partes. 

minería. hotel ería y bienes de consumo. Los instrumentos de endeudamiento más 

socorridos fueron la emisión de bonos y obligaciones: créditos directos de los bancos 

extranjeros y. en menor proporción. emisión de papel comercial y créditos de 

proveedores. 

La banca comercial también incrementó sus pasivos en el exterior con el objeto de 

ampliar sus operaciones. Entre 1 G89 y 1994. sus pasivos externos se incrementaron de 

8960 millones Je dólares a 24096 millones de dólares. con un crecimiento del 168.9 por 

ciento . 

Al confiar todos los sectores a que habría estabilidad en el tipo de cambio los 

grandes grupos y los bancos comerciales se endeudaron en el exterior. con un gran 

riesgo . .:1 cual se comprobaría en la irrupción Je la cri s is de 1994. Al endeudamiento 

externo Je en~presas. bancns .: indi\·iduos habría que agregar los enormes recursos de 

capital de cartera 4ue ingresaron al mercado bursátil y de dinero. 

Y algo con lo que no s.: contaba fu.: 4ue al estallar la crisis. la inversión extranjera 

4ue se enn>ntraba en el mercado burs;ilil exigió el regreso de su inversión en dólares y 

no en pesos como estaba pactado 
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3.2.2 Inicio de la crisis financiera y bancaria 

El crecimiento desmedid o del crédito inte rno y externo pri vado en el marco de altas 

tasas de interés. provocó un gran endeudamiento y falta de liquidez de las empresas e 

individuos y un crecimi ento acelerado de las carteras vencidas de los bancos y otros 

intermediari os financieros. Este endeudamiento o sobreendeudamiento se agravó a 

partir de la desaceleración de la economía mex icana iniciado a finales de 1992.~ 7 

La supen ·isión estatal de l secto r financi ero se debilitó enormemente con la 

pri\'atización bancaria . Se esperaba como dice la teo ría que e l mercado se encargaría de 

co rreg ir cualquier desequilibri o . Entonces al no haber supervisión no hubo regulación 

de los créditos que se oto rgaban ni a quien se otorgaban. las operaciones irregulares y 

fraudul entas nunca fuero n detectadas. los bancos se preoc uparo n más en colocar 

act i\'OS. captar recursos del público e iniciar negoc ios de dudosos. para no quedarse 

fuera del arribo al primer mundo prometido por Sali nas. 

Se llegó al extremo de autorizar crC:ditos a los accionistas con la complacencia y 

has ta el consej o de las auto ridades. para el pago de las acc iones de los bancos 

com¡xados. La garantía de los crC:ditos fueron propias acciones. por lo que al estallar Ja 

c ri sis financiera \ decretarse l:i intcr\'cnci ón de las instituc iones con operaciones 

fraudulent as . el \·a lo r de las acc iones fue de cero \' los créd itos. ob\'iamente. se 

com·inieron en tota lmente irrecuperahlcs . 

En el sectur linanciero. el so hreendeudami ento asociado a la libera li zac ión 

fin :mciera. se tr;:dujo en un crecimiento acelerado de la cartera vencida. El deterioro de 

l:i calidad de Jos actiHis no solo afecto a la hanca comercial. s ino que afectó a l 

conjunto dl'. los intermeJi :ir ios fin ancil'. ros. El indice de cartera vencida de la banca 

comercial l'.mpel1n·1 de· mancra pe rsistente desde la priv:i tización bancaria. a l pasar de 

:· Ci uilkn Ronw ,\nuro . \k\lcu h.1ua d '1gl11 XX I Cri> i'' modelo Económico A lt e rn ativo. PJg. 175 
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2.1 % en 1992. a 15. 7% en 1995. En 1994, antes de la devaluación y del estallido de la 

crisis financiera. éste representaba el 8. 7% de la cartera total. 

La primera reacción de los bancos ante el incremento de su cartera vencida fue la de 

restringir el crédito. Por su lado. las empresas y personas físicas endeudadas 

disminuyeron su demanda de crédito. La contracción crediticia provocada por el 

sobreendeudamiento y reforzada por una política monetaria restrictiva originaron 

tendencias deflacionarias en la economía mexicana. 

La desaceleración productiva. a la vez. contribuyó a empeorar la situación 

financiera de bancos empresas e individuos. al encarecer el crédito y el servicio de los 

créditos y al reducir las utilidades de las empresas y los ingresos de la población, así 

como detener la creación de empleos . 

El estancamiento agra\·ó los problemas del sistema financiero y acrecentó su 

fragilidad . S.: generó. así. un círculo vicioso en donde el estancamiento agravó los 

probkmas de pago d.: las empresas. lo que. a su vez. empeoró las carteras vencidas de 

los intermediarios financieros. orillándolos a restringir el crédito. Los planes de 

expansión y mnd.:rni zación de las empresas se recortaron. lo que profundizó la 

contracción por la \ ia de menores niveles de inversión. empleo y consumo. 

Al termin;:ir la admini stración de Salinas. l;:i economía mexicana se encontraba de 

nuc\ o sobr.:.:nd.:udada. LI p.:sn del end.:udami.:nto externo era tan importante como 

antes de ];:¡ r.:negnci;:ición de 1989. Al cierre de 199~ . la deuda externa total ascendía a 

139818 millnn.:s de dólar.:s . ni\el bastant.: superior al existente en 1982. al estallar la 

crisis de la d.:uda .:xt.:ma. Mi.:ntras qu.: .:n 1982 el 78% de la deuda total era pública y 

el 22% pri\ad;:i . .:n !99~ lu situución se modificó sustancialmente. ya que la proporción 

d.: la d.:uda pública .:n total di sminuyó al 6~% y la de la privada se incrementó al 36%. 
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Durante 1995 . la deuda externa creció en forma importante como consecuencia del 

Plan de Rescate pactado con el gob ierno de Estados Unidos. Al terminar ese año, la 

deuda externa total era de 165645 millones de dó lares. Debido a la recesión y al efecto 

depresor de la devaluación en el producto nacional. la proporción de la deuda externa 

respecto al PIB ll egó al 60.7%, nivel más alto que el 51.3 % de 1982. 

3.2.3 Crisis financiera y desarrollo de la deflación 

La devaluaciém de diciembre de 1994 detonó una aguda crisis financiera y aceleró 

las tendencias deflacionarias de la economía mexicana. En el primer trimestre de 1995, 

comenzó la reces ión económica más grave y profunda de la hi stori a moderna del país . 

Con el fin de estabilizar los mercados financiero y cambiaría y evi tar que el 

contag io de la crisis mexicana condujera a una crisis internac ional. el gobierno 

mexicano negoc ió con la adminis tración estadounidense un paquete de rescate por 

51637 mill ones de dólares provenientes del gobierno de Estados Unidos. del FMI. del 

Banco Mundial y de otras fuen tes. Según datos del Banco de México, de ese total se 

efec tuaron di spos iciones netas 26523 millones de dólares. 

Uno de los objet irns principa les del Paquete denominado Clinton fue asegurar la 

obtención en dólares de los \·encimientos de los Tesobonos. ya que una alta proporción 

de los mi smos se enco ntraba en manos de fo ndos de in vers ión estadounidenses. De no 

haberse apruhado el paquete . se hu biera puesto en gran ri esgo las operaciones del 

cap ital financiero de Estados Unidos en los mercados emergentes y además se temía. 

una suspensión ¿e pagL'S de M.:x ico en sus compromisos de deuda ex terna. 

El gobierno de Zedil lo ap licó un programa de aj uste caracterizado por una políti ca 

monetaria y fi sca l fuertemente restricti\ ·a. El paquete C linton y el aj uste. permitieron 

una estabilidad n:lati \a Je h; mercados financi ero y cambiaría. as í como la correcc ión 

temporal del ddicit en cuenta corriente . En el periodo noviembre de 1994 a marzo de 

76 



Política Monetaria y Margen Financiero en Ja Banca Comercial en México 1990-2003 

1995 . el peso había acumulado una devaluación del 94.6% respecto a l dólar, quedando 

en una posición de subva luación. ésta era del orden del 25% en marzo de ese año. Sin 

embargo. a partir de abril. el peso comenzó a perder su margen de subvaluación, debido 

a la reanudac ión de los flujo s externos de capital ante el repunte del mercado bursátil 

mexicano y a la aplicac ión de una po lítica monetaria orientada a favorecer. de nuevo. el 

ingreso de capital de cartera. 

En materi a comercial. e l ajuste permitió la corrección temporal del déficit externo. 

ya que la profundidad de la recesión provocó una reducci ón drástica de las 

importac iones. Durante 1995-1 996 se obtuvo un superávit comercial acumulado, 

incluyendo maquil ado ras. de 13620 millones de dólares. 

Durante 1995. se reg istró una caída sin precedentes en la producció n. la invers ión y 

el empico . Según datos del INEG I. e l PIB experimentó una baja de l 6.9%. destac&ndo 

las contracciones habidas en la industri a manufacturera (-6.4%). la construcci ón (22%), 

los sen icios (-6 . 3%) y el co merci o (-14.-1%). La fo rmac ión bruta de capital di sminuyó 

30.9% y el co nsumo glo bal 11 .7%. La tasa de in\'ersión bruta que había logrado crecer 

gradualmente durante la recuperaci ón del peri odo de Carl os Salinas de Gortari se redujo 

abruptamente del 21 .6% del PIB en 1994 a 16. 1 % en 1995. 

El costo soc ial de la nue\·a crisis fue muy a lto a l deteriorarse las condiciones de vida 

de tr:.ibajo de la mayoría de la po blaci ón. El desempleo alcanzó niveles sin 

precedentes lo que pro\ 1icó que la economía in formal creciera enormemente .Como 

res ultad o de Li reces ión y de la política de ajuste se p rofundi zó el deterioro de los 

ingresos reales de la población. El crecimiento explos ivo del desempleo abierto 

combinado con la fuerte caída de los salarios rea le ~. agudizó las tendencias a la 

deflación por e l lado Je la demanda . 

Desde el lado Je! si~tema linanciem. las tendencias a la deflación se manifestaron 

en un;i ele" aciún sin precedente de -los índices de cartera vencida de los bancos. Una 
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al ta propo rc ión de los deudo res alcanzó ni veles de insolvencia. Ello llevó a la práctica 

paralización del crédito bancario. Lo que impidió la reactivación de la inversión. El 

índice SAC de cartera venc ida. que abarca también los crédito? de las tiendas 

departamentales. llegó en septi embre de 1996 a 52.83%. más del doble del registrado un 

ai1o antes. no o bstante los programas de rescate bancario implementados por el 

gob ierno. 

Según dato~ del Banco de México. el financi amiento total a los sectores público y 

privado se reduj o 23.6% en ténninos reales durante 1995. bajando 8. 7 puntos como 

proporció n de l PIB : el crédito al sector privado di sminuyó 18% durante el mismo lapso. 

El financiamiento se restringió a operaciones de reestructurac ió n de adeudos siendo casi 

inex istente para operaciones nuevas. no só lo por prudencia de los bancos para abrir la 

lla\·e del crédito. s ino por la renue nci a de los empresarios para demandar nuevo 

fin anciamiento . 

Durallle 19%. a pesar del inicio de la rec uperac ió n y de que está alcanzó nivel es 

superi o res a los esperados. el créd ito bancario continuó contrayéndose. inclusive a tasas 

superi ore s a las del ar1o anteri0r. El fin anci amiento a sec tores no bancarios reg istró una 

di sminució n real del 35.9%. mientras que el canali zado a l sector privado disminuyó 

35.3°10. 

La banca rri\atizada n,1 c um rl ió y sigue si n c um plir su funci ón soc ial esencial. que 

es preci sa mente la de au;.;iliar. medi ante el cn:dito . a las ac tiYi dades prod ucti vas. Para 

financ iar sus gastos. las empresas en me_¡ores condiciones recurren a l 

autofinanci;1111ientn . Ln el caso de los grandes grupos o de las transnacional es. se 

linancian con sus matrices o contratan cn:ditos o emiten papel en el mercado externo. 

La fragilidad de l sis tema linanciero se agudizó con la cris is de 1994-1 995. Las 

utilidades de los intermedi ;1rios linanc inos se desplomaron. Más de la mitad de los 

hancos CtHncri.:iaks pri\ a ti 1.ados registraron un indic:: de cap itali zació n inferio r al 8% 
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requerido. según las normas internacionales. La baja en las utilidades fue resultado del 

incremento de las carteras vencidas. de la creación de reservas para créditos incobrables 

y de la práctica paralización de las operaciones activas. Una gran parte de los bancos 

entró en situación de quiebra técnica y la situación era parecida en otros segmentos del 

sistema financiero como arrendadoras. casas de bolsa y casas de factoraje. 

El Banco de México reconocía en su inforn1e de 1995. la fragilidad bancaria. en los 

términos siguientes 

" La crisis económica iniciada a finales de 1994 con la devaluación del peso 

me:-;icano tU\O importantes repercusiones sobre la salud del sistema financiero nacional. 

El citado ajustado cambiario. las depreciaciones subsecuentes de la moneda nacional , el 

impacto ad\ erso de la amortización acelerada de pasivos con el exterior, la 

desaceleración resultante del crecimiento económico. en combinación con el 

sobreendeudamiento de las empresas y de las familias. provocaron un aumento sin 

prec:edellle en la cartera \ encida de las instituciones de crédito y un descenso de sus 

ni\eles de cari1ali1.ación. colocándolas en una siiuación poco sólida. ''28 

Anle la posibilidad de que se desatara una crisis financiera generalizada. el gobierno 

me:-;icano puso en marcha un amrlio plan de rescate bancario. Los principales 

rrograrnas imrlcmentados ror el gobierno fueron los s iguien!es: 29 

• El rrograma de Cariializac:ión Temroral mediante el cual el Fondo de Protección al 

Ahorro adquirió de los bancos con problemas de liquidez. obligaciones 

subnrd1nadas com ertiblcs en carita l. usando recursos del banco central. Tan sólo 

mediante esle mecanisnw se otorgaron rréstamos por 7008 millones de pesos. 

:• llaneo de !\1L' \1Co 1 l'/ll6). lnlor111c Anual llJlJ~ . l\k\1co P.9 3 

> (iuilkn Ro1110 i\nur1>. !\k\1co hac·1a d ,iglo XXI Crisi s ' 111odelo Económico Alternativo. P. 190 
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• La intervención gerencial por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, de ocho 

bancos nacionales. de cinco regionales que se crearon al final del sexenio salinista, 

así como diversas instituciones financieras no bancarias. 

• La compra de cartera vencida de la banca comercial por parte de Fobaproa, a 

cambio del compromiso de los bancos de elevar sus márgenes de capitalización. 

• La reestructuración de créditos bancarios en Unidades de Inversión. operación 

mediante la cual la cartera reestructurada se coloca en fideicomisos especiales y los 

bancos reciben. a cambio. CETES especiales. Los créditos hipotecarios. a créditos a 

empresas industriales. así como a estados y municipios. 

• El acuerdll de Apoyo Inmediato a Deudores de la Banca. programa adicional de 

apoyo para aligerar el peso de las tasas de interés a deudores de tai:jetas de crédito, 

créditos al consumo. hirotecarios. empresari:iles y agropecuarios. 

El sistema financiero me\ic:ino experimentó una profunda reestructuración como 

consecuencia de la crisis de l 99~-1995. La refo rma financi era entró en una cuarta etapa 

caracterizad:i por los siguientes rasgos: 

• Una estJtilic:iciún de 1:.i banc:i ejemrlilic:id:i en las intenenciones gerenciales de 

di\ersos intermeJiarins. meJi :mte decisiones administrati\ as de la Comisión 

Nacional Banciri ;1 ~ de Valores. y en la compra de cartera vencida a los bancos. 

• L:i rarticiraciún creciente Je lli s bancos extranjeros en el sistema de pago del país. 

• i:I iniciP de un rnicesn intenso Je fusión entre las entidades bancarias 

sohre\ i\ iL·nk~. 
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Las intervenciones gerenciales de los bancos e intermediarios financieros se 

concentraron en aquellos que presentaban irregularidades más evidentes. La historia de 

las intervenciones gerenciales es la mejor prueba de las grandes fallas de Ja 

privatización bancaria. Cuando el gobierno de Salinas decidió reprivatizar el sistema 

bancario. se establecieron diversos principios que supuestamente deberían regir el 

proceso de venta. Entre ellos se señalaban: 

• Contribuir a crear un sistema más competitivo y eficiente . 

• Garantizar una participación diversificada en e l capital de los bancos. 

• Ligar en forma adecuada las capacidades administrativas de los bancos con su nivel 

de capitalización. 

• Asegurar el control de los bancos por parte de mexicanos. 

• l'romo\'er un sector bancario equilibrado. así como una operación de acuerdo con 

prácticas bancarias transparentes sanas. 

Al cabo de: un os cuantos arios quedó en c\·idencia que ta les principios sólo fueron 

buc:nas 1ntc:nciunc:s. Ln lugar de: una banca eficiente y competitiva . quedó una banca 

probkmática y sin c;.ipacidad para enfrc:ntar la crc:ciente pc:netración y competencia 

extranjc:ra. 

FI objc:tinl de: efectuar una apertura c:xtc:rna gradual del sector financiero fue 

abandonado ante: t.:! rigor Je: la crisis. Las ventas al capital extranjero de las 

participaciunc:s ae<.:innarias de: los bancos se: acordaron med iante decisiones unilaterales 

de: la Comisiún \:acional Bancaria~ de Valores. sin con\·ocar a licitaciones públicas. 
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Como se pudo observar la problemática de la banca se originó por problemas de 

capitalización y de cartera vencidas, así como en altos niveles de endeudamiento de las 

empresas. particulares y de los propios bancos comerciales y de desarrollo . 

La emergencia de la inestabilidad financiera y el abandono de la política de tipo de 

cambio vigente hasta diciembre de 1994 implicaron cambios en el manejo de la política 

monetaria . Así. la inestabilidad tuvo efectos amplios sobre el sistema financiero, 

particularmente en el sector bancario. que se manifestó en el crecimiento de la cartera 

vencida y dificultades tanto para constituir reservas preventivas como de capitalización. 

Estos contribuyeron a la intervención del Banco de México que ante el peligro de 

colapso y de insohencia. debió activar el rescate por medio del Fobaproa. 

Este marco de crisis estuvo caracterizado por la ampliación de la competencia del 

sistema bancario mexicano asociado con el auge crediticio que tuvo lugar en ese 

peri odo. Asimi smo. al agravamiento del problema de las carteras vencidas. se agregó la 

reducción no anticipada de la inflación y la incertidumbre prevaleciente en 1994. 
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3.3 MÉXICO POST-CRISIS 

Después de la crisi s de 1994-1995. México tenía grandes problemas que aún ahora 

persisten como por ejemplo: falta de ahorro interno. poca inversión interna. la inversión 

extranj era sólo de corto plazo y no en inversión productiva; por parte de la banca 

comercial. falta de créditos a la producción, etc. 

México emprendió algunos programas y reajustes para salir de esta crisis. uno de los 

más importan tes. relevantes y que la sociedad es la que tiene que pagar por muchos 

años. fue el Fondo de Protecc ión al Ahorro (Fobaproa). que surgi ó como un fondo para 

rescatar a los bancos quebrados por la crisis. 

El F obaproa consisti ó en generar un pas1Yo contingente. que avalara las 

obligaciones de las instituciones bancarias. convirtiendo una deuda privada en deuda 

pública. para ellos se compró a los bancos su cartera quebrantada y se le aplicó un 

programa de capitalización. 

El Fobapro;1 fue ofieialmcnte creado por el gobierno f~deral en 1990. esta ley 

se11a l;:iba que le corresponde ;:il B;:inco de f'vkxico administrar este fondo y ll evar a cabo 

las operaciones nece sari;:is. a fin de e\ itar problem;:is financieros. 

Parad cumplimientn de sus propósitos. el fondo recibía los rc.:cursos que por ley los 

bancos estaban obligados a aportarle . Es importante mencio nar que el Fobaproa fue 

creado para atender los problemas financieros. pero no para enfrentar una crisis como la 

de 1 CJ95. que rebasó los reeursos aportados por los bancos. y ante esta insuficiencia. el 

gobierno se \ io en la neeesidad de respaldar al fondo mediarite la garantía de deuda que 

este emitía. 
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El Instituto de para Ja Protección al Ahorro Bancario surgió como un instrumento 

para respaldar los depósitos de los ahorradores. fue el encargado de comprar la cartera 

de Jos bancos adquirida por el Fobaproa. es decir fue el sucesor de el f'.obaproa. 

Algunos de sus objetivos fueron y son: 

• Establecer un sistema de protección al ahorro bancario. 

• Concluir los procesos de saneamiento de las instituciones bancarias . 

• Administrar y enajenar los bienes con el fin de obtener el máximo valor de 

recuperación posible. 

También en 1997 el gobierno anunció el Pronafide. que insiste en Ja reducción de la 

inflación en fórma sostenida. considera la estabilidad monetari a como condición para el 

crecimiento sostenido y busca una congruencia entre la política monetaria. fiscal y de 

apreciación cambiaria predominantes para mantener el entorno macroeconómico de 

reducción de la inflación. Se aplican poi iticas fiscale s contraccionistas para alcanzar el 

ajuste fi scal y del sector externo. busca la contracción del crédito para di sminuir las 

presiones de demanda sobre precios y para reducir el riesgo del acreedor. A ello se 

suma la apreciación camhiaria para abaratar las importaciones y contribuir a la 

reducción de la inflación. 

El Pronatide estahlece cuatro estrategias de financiamiento para aumentar el 

coeficiente de inn:rsión que a su \eZ harían que el P!B creciera en un 5% para el 

siguiente ai'io despu0s de darse a conocer. ..:stas estrato.:gias son: 
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• Promoción del ahorro privado: Que pretendía aumentar el ahorro interno de 16% del 

PIB al 18% para el año 2000. a través de fortalecer el ahorro privado mediante el 

apoyo al sistema de pensiones y el ahorro popular. 

• Consolidación del ahorro público: El propósito era fortalecer la recaudación y 

mantener una estricta di sciplina del gasto público para aumentar el ahorro público. 

• Aprovechar el ahorro ex terno como complemento del interno: Con el ahorro externo 

se buscaba cubrir los déficit de cuenta corriente usándolo como complemento del 

ahorro interno no como sustituto. 

• Fortalecer y moderni zar el sistema financiero: Esta modernización buscaba 

fortalecer la infraestructura de las pequeñas y medianas empresas al dejar que el 

sistema financiero estuviera al alcance de estas. 

Estas estrategias no se llevaron acabo po r varias razones. el ahorro futuro no se 

incrementa di smmuyendo el consumo. la política fiscal encaminada a sanear las 

finan zas públicas y a incrementar el ahorro público provocó un impacto negativo en la 

economía. lo que di sminuye la generación de ingreso y existe menor captación 

tributaria. Por otra parte se cayó en una dependencia creciente del ahorro externo. al 

rropiciar qu..: siga existienJn este ahorro se ha deteriorado el ahorro interno. Como 

tamhi0n para atraer caritales extranjeros se ha fomentado los procesos de fusiones y 

absorciones Je los hancns así como su mayor extranjerización y a pesar de entrada de 

capitales externos y de ma\or canalización de recursos a la banca. está no ha alcanzado 

los ni,eles de n10derni1.aciú11 rara que cumpla con su función principal de otorgar 

financiami 1:1ltll r :i ra el Jesarrollo . 

ToJn c , t,i tamhi0n se retlejo en el n0Jito a los Jiferente sec tores. La asignación del 

Cr0Jito rara el seetllr rri\ ado Jesl'.enJi(l Je 613000 mill ones de pesos en J 994 a 564000 

millon..:s J..: r..: slls en 1 l)()8 con una tasa anual decreciente de 2.73%. Al instrumentarse 
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el Fobaproa y las medidas de rescate bancario que permitieron capitalizar a los bancos y 

sanear sus carteras vencidas al excluir los créditos insalvables la caída en el 

financiamiento fue de 37.4% en 1995. en 1996 fue de 35.5% y en 1997 de 12.9% . en 

1998 y 1999 el comportamiento fue similar. 

El mercado crediticio después de la crisis ha tenido los siguientes resultados: 

• La gran mayoría de las empresas no utilizaron crédito durante 1998. 

• Las razones de que las empresas no utilizaran crédito fueron: por las altas tasas de 

interés. la ncgati\·a exhibida por la banca a extender crédito y la incertidumbre sobre 

la situación económica. 

• Las empresas que obtuvieron crédito. lo destinaron principalmente a financiar 

capital de trahajo. reestructuración de pas i\'Os y en menor medida a la inversión. 

• La principal fuente de financiamiento de las empresas fueron sus proveedores, 

seguida por la hanca comercial. 

Política económica aplicada después de la crisis 

Desriues de la crisi s las autoridades económicas del paí s seiialaron la incongruencia 

de mantener un ti pu de camhio semi-fijo por lo que a partir de 1994 se empezó a utilizar 

un régimen camhiario de lihre flotación .-' 1
' 

La necesidad de estahili 1.ar el tipo de cambio ll evó a las autoridades económicas del 

país a de~centr~tli1ar . CllJll(\ ~a se ha menc1onado. el Banco de México del gobierno 

'" K J 1111r~ L 1 krnando. l· rJnc"c" ,\nl<>n1u 1 ~'1' : Lkctos et~ la Liber:ilización Financiera Sobre el 
Cr~c11111~nto 1998-~0U 1 
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federal en 1994. con lo cual no sólo se elimina el objetivo de fomentar el crecimiento 

económico por el de estabilización de precios, sino que además se restringió el 

financiamiento al gobierno federal ya que se menciona que se generaría un 

financiamiento inflacionario que incrementaría el déficit público y del sector externo 

presionando así sobre la estabilidad del tipo de cambio y resto de variables internas. 

El programa de Banco Central estuvo dividido en tres puntos: 

1) Objetivo de inflación anual. Este objetivo fue y es establecido conjuntamente por 

el Gobierno Federal y el Banco de México. la política monetaria y la política fiscal son 

diseñadas basadas en este objetivo: 

:?J Reglas definidas sobre el comportamiento de la base monetaria. junto con un 

compromiso CL:antitati\'O sobre acumulación de reservas internacionales y la variación 

de crédito doméstico neto. El objetivo de estas reglas y compromisos cuantitativos es 

asegurar al mercado que el Banco de México no creará lo que se considera la fuente 

básica de la intlación. es decir. el exceso de oferta monetaria. por lo que el Banco 

aj ustará sobre una hase diaria la oferta de dinero: y 

3) El Uanco de México tiene la posibi 1 idad de ajustar su postura de política 

monetaria. en caso de que circunstancias inesperadas lo hagan necesario, esto es 

conocido como ··el corto''. el cual no reduce la oferta monetaria. sino que encarece el 

crédito intcrrll1 y ror lo tanto elc\a la tasa de interés. con e l fin de conseguir las metas 

intlacionarias y la rermancncia de caritalcs externos. 

Los ohjeti\Os de tal programa son claros y es reducir la inflaci ón y con e llo asegurar 

la estabilidad monetaria-cambiaria. Sin embargo. en la búsqueda de lograr estos 

nbjcti\ os . han e\igido mantener altas ta sas de mtcrés reales y contraer el crédito interno 

del hanw central al gohierno. Es decir. por un lado se restringe el crecimiento de la 

hase monetaria y se mantienen altas tasas de interés reales para atraer capitales externos 
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e incrementar las reservas internacionales necesarias para estabilizar el tipo de cambio y 

la inflación. por el otro lado. se ha contraído el crédito del banco central al gobierno 

federal con el fin de evitar cualquier presión inflacionaria por parte de éste. De esta 

forma tenemos que el país ha perdido el financiamiento barato para el crecimiento por 

parte del Banco Central y se ha penalizado a la inversión con tasas de interés más altas 

y con menor crédito. 

Además del uso de la tasa de interés y el crédito para estabilizar el tipo de cambio, 

como se señalo anteriormente. desde febrero de 1997 el Banco de México introdujo un 

esquema de ventas contingentes de dólares para moderar posibles variaciones del tipo 

de cambio cuando se presentan condiciones de volatilidad. El banco además de vender 

di\'isas al mercado de cambios. también ha tenido que comprar un monto mayor de 

di,·isas para incrementar las reser\'as y protegerse así de cualquier ataque especulativo 

contra la moneda y la reversión del flujo de capitales. El problema es que el incremento 

de estas reservas no pueden ser utilizadas para el financiamiento del desarrollo. debido 

a la mayor ntlnerabilidad y volatilidad de los mercados financieros globalizados. 

En lo fiscal se utili zó la contracción del gasto. lo cual buscaba mantener el tipo de 

cambio nominal semi-fijo donde el rubro más castigado ha sido la inversión bruta fija , 

ya que mientras en el periodo 1988-1994 ésta promedio 4.54% del PIB. en el periodo 

1996-2001 esta relación fue sólo de 2.6% del PIB. es decir. se restringe el gasto público 

con el fin de contner la demanda por dinero y sobre importaciones. De tal forma que la 

política fi scal Jeja de actuar a fa,or del crecimiento económico. al tomar ésta el papel 

de polític1 mrnetaria al contraer el circulante y al subordinarse a los objetivos del 

ílanco Central de reducción de la inflación. No obstante de la reducción de la inflación 

la tasa de inter0s real s.: manti.:ne alta. 

Las políticas internas estuvieron kjns de comportarse a lo que necesita el país. lo 

qu.: ha afectado al sector prnJucti\O por la contracción del gasto público. del crédito, el 

alza de la tasa de inter0s y el menor deslizamiento del tipo de cambio con respecto a la 
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tasa infl ac ionaria y no só lo se ha traducido en una reducción del mercado interno, en 

menor fo rmac ión de la infraes tructura y de apoyos a sectores golpeados por el TLCAN, 

ta les como el sector agrícola: esta políti ca también ha implicado un incremento de la 

deuda interna. 

La alza de la tasa de interés interna por arriba de la tasa internacional ha servido 

para a traer capitales. s in embargo. para que la entrada de ta les capitales no pres ionen 

sobre la oferta mo neta ri a. y por lo tanto sobre los precios. las autoridades monetarias 

emiti eron bonos gubernamentales por e l mi smo monto de la entrada de capitales, 

sacando así de la circulación la cantidad monetari a que se emite ante la entrada de 

capital. 

Po r un lado la esterili zac ió n de capitales ha presionado sobre la deuda pública 

intern <J y por el otro i<Jdo. co n los rec ursos que recibe de dicha emisió n ha reducido el 

sen icio y mon to de J3 deud<J externa. e l problem <J esrn en que se ha tenid o que ofrecer 

una tasa de in terés y un monto mayo r de bo nos públicos tanto para mantener la base 

mo neta ri a inalterada co mo para captar recursos y hacer frente a la deuda externa. as í se 

paga deuda con más deuda. lo que ha incrementado ráp idamente e l servicio y monto de 

la deuda púhl ica interna. y a su \ ·ez ha ob li gado 3 constantes reco rtes del gasto públi co 

con el fin de log rar los o bjeti\oS de déficit fi scal. pero a pesar de esto. la de uda interna 

c rece lo que seg uirá ob li gand o a emitir cad<J \ 'eZ más de ud a para e l refinanci ami ento de 

la que se \ ence haciendll más \u! nerahlc las fin<Jn zas públicas. n:duciendo su impacto 

positi\ o so hre el creci miento ecom.1micn y finalmente presio nando so bre e l crecimiento 

econom1co finalmente presionando so bre el tipo de cambio debido al 

so hreenJcudam icnto . 

Po r último. en In sa lari al. se ha seg uid o manteniendo e l crecimiento del salario por 

debajo de la e xrectati\ a de crecimiento de la tasa infl acio naria. con lo cual se obtiene 

una tasa intlac111naria más haja y un sa lario menor: y así menores pres io nes sobre e l 
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movimiento del tipo de cambio nominal. además. el bajo costo del trabajo contrasta con 

el incremento de la productividad del mismo trabajo . 

Tales políticas que atentan contra e l salario no dejan de tener sus efectos sobre la 

demanda global y el crec imiento económico. con un tipo de cambio fijo , el único 

instrumento en mano para corregir la apreciación real es un corte en los salarios 

nominales. pero esto no puede ser a lcanzado sin una reducción en la demanda agregada 

domestica y un incremen to en el desempleo . 

Todo esto nos dej a ver que después de la cri sis. la po lítica implementada por el 

gobierno. só lo se preoc upo por la estab ili zar al país de manera que el exterior vea que 

hay condiciones para invertir. mantuvo tasas de interés altas para atraer al capital 

extranjero de corto plazo y para el cap ital extranjero interesado en el largo plazo 

contrajo la intbción y los salari os. Todo ha estado encaminado para el capital extem). 

pero en lo interno es donde se ha \·isto los grandes problemas con desempleo. falta de 

apoyo rar;, las rcquciias y medianas emrresas mex icanas. un tipo de cambio 

sobrC\·a luado lo quc inhibc las exportaciones dc las empresas mexicana. el sistema 

financicro no cumplc su papel rrincipal. Entonces México después de la crisis se hi zo 

dcrcndicnte dcl cxh:rior y no sc ha rrctH.:U[lado por la soc icdad. 
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CAPÍTULO IV. PANORAMA ACTUAL 

4.1 COMPORTAMIENTO DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

Al igual que México, en los demás mercados internacionales se sufrieron las 

consecuencias por la acelerada apertura que originó el modelo neoliberal después del 

rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods. El ritmo de crecimiento disminuyo al 

igual que la inversión productiva y el empleo. y en cambio los mercados bursátiles 

crecieron. pero con el riesgo de que una ligera falla en la economía provoca que se 

derrumben~ También el comercio creció enormemente y varios países apuestan por este 

aspecto . 

En la actualidad. presenciamos una enorme actividad inversionista en los mercados 

de acciones. bonos. y todo tipo de títulos financieros. En teoría estos constituyen el 

canal a tran: s del cual los ahorros de un país se colocan a disposición de empresarios 

dispuestos a establecer nuerns negocios o expandir los ya existentes. Sin embargo toda 

esta acti , ·idad im ersioni sta no rellep un incremento en la inversión productiva. 

La acti\ idad bancaria a ni,·el mundial. que a mediados de los 60 no pasaba de 

representar más del 1 % del Pll3 de todas las economías de mercado. para los 80 

ascendió a algo más del 2% del l'IB . y en la actualidad excede con creces el volumen 

total del comercio internacional Je todas las economías del mercado. Esto ha llevado a 

una explosión de endeudamiento a todos los ni,eles. con el consecuente incremento del 

porcentaje de carteras \ encidas en muchos s istemas bancarios nacionales. 31 

!.a aparición de instrumentos tinancieros de todo tipo. estimulada por la actual 

re\ o lución tecnológica en los terrenos de la comunicación y la informática, permite la 

expansión de la base del sistema de crédito y abrir ampliamente las vías a la 

especulación sin contrulcs. Los mercados financieros a futuros. v los mercados de 

'' l'u>ana f"an:1ra b1m~ . (ilohali~acion. N~ol1h~ral1smo y la cri s is asiática: La necesidad de un nuevo orden 
financ1c.:ro inlcrn ~ u..:1onal P 1 :' ) 
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trueques de intereses y divisas. casi desconocidos antes de los 80, representan sumas 

que ascienden a trillones de dólares. 

Es evidente que tal situación introduce elementos de inestabilidad e incertidumbre 

nunca antes imaginados porque la liberalización financiera ha posibilitado que grandes 

masas de recursos financieros en manos de especuladores se puedan desplazar 

rápidamente en búsqueda de rentabilidad financiera en el corto plazo, provocando 

muchos problemas en países de donde sale estos recursos especulativos. 

Estas cuestiones han sido en gran parte las provocadoras de las crisis financieras. Es 

importante conocer como se han desenvuelto otros países en este contexto actual para 

entender como se ha comportado México y cual será su futuro y el futuro internacional. 

Países Asiáticos (los tigres asiáticos) 

1 nici<.irL·rnos mencionando a los países asiáticos. con peculiaridades comunes. como 

so n: Tai\\¿n. Corca del Sur. Honk Kong y Singapur (los mencionados cuatro tigres) 

posteriormente habrían ingresado países más atrasados como Malasia. Indonesia y 

Tailandia. para culminar con Filipinas. 

Duranlé los 8()' y 90· los países asiáticos eran considerados por los propagandistas 

latinoamericanos de la lihertad de los mercados y la total liberali zac ión del sector 

externo. los ¡);1íses asiáticos eran el ejemplo para el resto de los países tercermundistas, 

de cómo hahian funcionado las políticas neo liberales. 3
" 

En Asia se agoto rápidarn<.:nt<.: <.:! mod.: lo d.: susti tución de importaciones y se dio 

lugar a una induqriali zac ión orientada a las exportaciones. se aplico una política 

industrial por parte d.:l htado. l luho toda una política de crédito selectivo. de subsidios 

·. ltkm P 1~ 7 
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e impuestos. de participación del Estado en las empresas, lo que pem1itió a los tigres 

as iáticos favorecerse de toda una serie de prácticas proteccioni stas no arancelarias. 

La particiración del Estado abarco aspec tos tan diversos como la inversión en 

infraestructura básica. salud. educación. y otras áreas. lo que resultó en un 

mejoramiento en los ni ve les de vida de los asiáticos. también hubo intervenciones como 

controles a las importaciones. e l control sobre la asignación de moneda extranjera, la 

provisión de crédito subsidiado a empresas e industrias privilegiadas. el control de la 

in vers ión multinac ional y de la propiedad extranj era de acciones. elevados subsidios a 

las e\portaciones. una po lítica tecno lóg ica estatal muy ac tiva. restricciones a la 

comretencia doméstica y el fomento gubernamental de una Yari edad de acuerdos para 

formar cárteles en los mercados de productos. Los gobiernos de estos pa íses no só lo 

interYini ero n al ni\el sec tori al. sino que fueron más instructivos al nivel de la empresa 

indiYidual por med io de lo que ll amaban ""g uías administrativas .. 

Así los raí ~es que conformaban e l gruro de los tigres as iáticos. crecieron de una 

forma impres ionante. teniendo tasas de crecimiento más altas que los propios países 

industriali zados. r o r esta cuestión fueron e l ejemplo del modelo neoliberal. aunque 

hab ía una gran paniciración del Estado en la economía: tambi én mejoraron el nivel de 

empico y de ingreso. con lo que elcYaron el ni\ e l de vida de sus poblac iones. 

El 0\ito e\ronador de estos pai ses incrementó su participación en e l mercado 

mundia l como cxronadores de productos indust riali zados. y con ello hubo un 

desrl aza miento relati\ o de las e\portacion1:s de EU y de la Uni ón Europea. Estos 

reaccionaron ejerciendo rres iones para que los pai ses as iáticos abrie ran sus economías 

a las imrortac iones y eliminaran su rrutecc ión industrial sclecti\ a. 

Hubo rre siones raralclas r a ra que se re\alua ran sus monedas y se liberali zaran sus 

mercados fin anciL' rns . los cuales estaban lÜertemente controlados v dirigidos por el 

93 



Política Monetari a y Margen Financiero en la Banca Comercia l en Méx ico 1990-2003 

Estado. Las anteri ores pres iones se combinaron con med idas neoproteccioni stas 

tendientes a limitar la entrada de productos asiáti cos a EU y la UE. 

Los países asiá ti cos se viero n fo rzados a ceder paul atinamente a estas presiones, 

parti cul armente a la desregul ación de sus sistemas fi nancieros e inic iaron esta 

desrcgul ación en e l transcurso de los años 80 con una desreg lamentac ión de las tasas de 

interés. la e liminac ión de los contro les admini strati vos so bre la expans ión y asignac ión 

de crédi to. y la creac ión y expansión de mercados de títu los y parti cipac iones de capital. 

Justamente esta liberali zac ión financiera fue la causante principal de la cri sis 

as iáti ca que se di o a medi ados de 1997. Cada una de las cinco economías en cri sis había 

ini c iado. pero no hab ía completado. una reforma y liberali zac ión de l secto r fin anc iero. 

Las refo rm as parc ia les habían ll evado a s istemas frág il es. carac teri zados por una 

crecien te deuda ex terna de corto plazo . crédito bancario en rápida expansión. y una 

inadec uada reg ul ac ión y supervis ión de las instituciones financieras. Estas debilidades 

dejaron a las economías asiáti cas \ ulnerables a ráp idas reversiones de los fluj os de 

ca pita l. 

Todo estL1 contr ibuyó a l deteri oro <le la competiti vidad y d inamismo de las 

ex port aciones as iáii cas . lo cua l deie ri oro e l comportamiento de la balanza comerci al de 

cada pa ís. se in.: remeniaro n las impo rtaciones y d ismin uyeron las ex portaciones . 

El sos ,eni<lu <le ten nro Je la cuen ta co rri ente. unido a sali das <le capita les atra ídos 

por tendencias a lc istas en las tasas <le interés en EU. comenzaro n a generar presiones 

so bre el tipo <lt: cambio . 

El dó lar empezó a fo rta lece r frente a l yen j aponés co inc id iendo con una expansión 

continua Je ia demanda intern a ) necientes presiones infl ac ionari as en e l sudeste de 

:\ sía. Paises como ln<lllllcsia. \l alasia y Ta il andia. cuyos tipos <le cambio eran muy 

cercanos a l <l ú lar. comen zaron a e:-.:perimcntar un ag udo incremento en sus tasas 
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efecti vas reales de inte rcambio. trayendo un exceso abrupto de las exportaciones. Corea 

sufrió severos golpes en su relación de intercambio. 

El problema empezó con un paí s y se extendi ó por toda la reg ión, la reacción de los 

in ve rsioni stas extranjeros fue la de retirar su capital de todos los pa íses de la región. 

independie nteme nte de su situación individual. con lo que la crisis se agravó en todos 

los paí ses. 

La crisis eco nómica de la región reP.ercuti ó en los diversos ámbitos del s istema 

financiero y particularmente en e l sis tema bancario. donde los graves problemas de 

liquidez implicaron que los gobiernos y e l FMI inyectaran recursos de salvamento . 

. Japón 

Japón es el paí s asi:itico de mayor desarroll o . al contrario de los ti gres asiáticos. 

Japón e . .; un país desarrollado. un país que creció ace leradamente después de la segunda 

guerra mundial. 

A l igual que los anteriores pai s.:s a~i:iticos. Japó n .:mpezó co n una desregulación y 

libera li zac ión de las transaccion.: s financi.: ras. aunque fue ace l.:rada gracias a las 

presion.:s d.: lT . 

De esta forma s.: .:liminarns restricciones. lo que lle\·o al aumento y la 

di\crs if1caci,1n de las tran saccioncs fin a nci.:ras. Ento nces e l forta lec imiento del yen. al 

igual que las mayo r.: s altL-rnati \·as d.: ill\ns iún. generó alzas en cl comercio y en los 

pr.:cios d.: los acti\l1s: junto rnn C:stos. aum.:nto la deuda de los agentes económicos 

mi<.:ntras los ahorros s.: r.:ducían .. n 

Turres lkrn.mJo llJ\ id . 1.1 JL",c;1m larn1en10 UL" IJ lucom o!ora tinancierajaronesa. p. 87 del libro 
DL""irJL"n Munctarin lntL"mar1un.d' w 11nrac1u en d '.i sterna li r.anciero mexicano 
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La esfera financiera no toleró la especulación, la cual alcanzó tales alturas que al 

aumentar las tasas de interés se presenció una caída espectacular en los precios de las 

acc iones. los bonos y el yen . 

Su banca se dai'io y la supremacía internacional que exhibía en rentabilidad 

di sminuyó: además. el poderío de su sistema financiero se modificó al enfrentarse con 

competidores más sofisticados e innovadores. 

La entrada a los mercados financieros internacionales de los bancos japoneses y de 

las compañías emisoras de eurobonos para obtener financiamiento en yenes: el arribo de 

las casas de \"alores al mercado interbancario con fines de arbitraje; así como los 

incrementos de los swaps de tipo de cambio y de los préstamos a residentes, pusieron en 

gra\es problemas a la capacidad del gobierno para controlar el vo lumen de crédito. 

Precisamente. farnrecidos por el relajamiento de los controles. y motivados por la 

fo rtakza del yen. los inn:rsioni stas comrraron valores denominados en yenes. 

propiciando el abaratamiento del tinanciamiento para las empresas japonesas. De esta 

forma la deuda aumentaba más que el ahorro. 

El relajamiento de los con trole s y la re\ aluación del tipo de cambio atrajeron 

im ersiones al men:ado de \·a lores. entonces IJ oferta de recursos crediticios. la deuda 

de los agcnt..:s y el cnrlll'rcio con \·alores Jum<.:ntJron. produciéndose así un boom en la 

im..:rsii"m en rlanta y ..:qui ro~ una fuerte alza en el precio de los acti\ ·os. 

Cu:rnto m:is se intbh;111 los pr..:cios de los acti\·os y crecía ..:1 \ Olumen del crédito. 

mayo r ..:ra el custo que se tenia qu.: ragar por una alza imprevi sta en las tasas de interés. 

lo cual fue c\·id..:nte cuando cayeron los rrccios de las acc iones. los bones y el yen. Con 

éstos s..: dcrrumhan1n ll 'S préstanws harn:arios ~ la acti\·idad económica. Las entidades 

tinancicras registraron rérdiJas y rcstringic r11n sus créditos . 
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Algunos países Europeos 

Rusia 

En 1997 los bancos Rusos presentaban dificultades desde el inicio de la transición 

de los bancos estatales a bancos privados. El sistema bancario tenía regulaciones muy 

débiles. la cantidad y la calidad de la información variaba y el grado de desinformación 

era considerable: la legalidad fue muy difícil de determinar y los accionistas pequeños y 

medianos eran muy cambiantes. Quizá uno de los problemas graves de los bancos rusos 

es la relación con las empresas industriales y la exposición concentrada de sus 

portafolios con las mi smas. Además es la pésima educación de su sistema bancario con 

las normas regulatorias internacionales: debe señalarse que gran parte de las 

lll\ ers1oncs en un si stema bancario proviene de bancos alemanes y de otros 

invers ionistas europeos que vieron en la transición económica de Rusia grandes 

expcctati\as. 

La dc\aluaci ón del rubl o. el 17 de agosto de 1998. marco el fin de la estabilidad 

Ru sa y la necesidad de un nuevo programa de estabili zación así como la necesidad de 

recaudación fiscal por parte del Estado. ls decir su apertura financiera también lo trajo 

CrI S IS. 

Países nórdicos 

h1 los 80 los países nórdicos (Noruega. Finlandia y Suecia) estuvieron en medio de 

importantes cambios econúm1cos \ financiero s: los tres países instrumentaron 

programas de desr~·gulación. tanto en el ámbito económico como el financiero. se 

abrieron al capital externo. hubo grandes a\·ances desde e l punto de vista de 

innmacinn.:s finan.:inas y la comp.:tencia en el sector se agudi zó .3.¡ 

' ' Gó rnct OchuJ ( i.ihricl. Cm" ~ Kccurcr~ción cconornica-fin anc iera. p.22 5 
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Los cambios fueron acompañados, en diferente medida, por expansiones crediticias 

a las que siguieron fragilidad financiera y deterioro de la calidad de activos. El sector 

inmobiliario representaba una proporción importante de la cartera de crédito de los 

bancos comerciales. de modo que cuando explotó la burbuja especulativa que había 

elevado sus precios los balances bancarios se vieron afectados . El resto de las 

actividades económicas también sufrieron; adicionalmente, la relativa baja 

capitalización bancaria condujo a la necesidad de intervención gubernamental. 

España 

La liberali zac ión financiera en España inicia a principios de los años setenta con la 

eliminación de regulaciones sobre tasas de interés; en 1974 se facilita la entrada de 

nuerns bancos y la apertura de sucursales. y en 1977 se admiten bancos extranjeros. La 

banca comercial espa1iola concentraba el 64% de los activos totales del sector bancario 

en 1995. 

Los problemas empezaron a aparecer cuando el banco central tu vo que afrontar 

crecientes problemas de 1 iquidcz de algunos intermediarios financieros que. en muchos 

casos. reflejaban problemas estructurales. Los 11i\·eles de créditos vencidos llevaron a la 

inso lwncia. a principios de los arios ochenta. a muchas instituciones . La crisis afectó a 

la mitad de !os 11 O bancos nacionales. que representaban más del 20% del total de los 

depósito s. lo que indujo a las autoridades a instrumentar un procesos de 

reest ructuración. 

Países latinoamerican os 

Uruoua\' ... . 

La liher:.ili/_aciún en l ºruguay empezó en 1974 mediante la flexibilidad del flujo de 

capitales y l:.i desregulación de tasas de inter0s: simultáneamente se comenzó con la 
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liberación del comercio exterior y se buscó reducir el déficit fiscal. Así. flujos positivos 

de capitales y menos déficit fiscal proporcionaron recursos, muchos de los cuales 

fueron denominados en moneda extranjera. En 1982 una severa crisis apareció en el 

sector financiero uruguayo. la cual afectó de manera importante a la estructura bancaria 

y a la economía real en los siguientes años.35 

Chile 

En la segunda mitad de los años setenta el gobierno instrumentó un amplio 

programa de libc:ralizaci ón económica. Uno de los elementos fundamentales fue la 

reestructuración de:! sistema bancario. La reforma financiera comprendió privatización 

de los bancos. desregulación. eliminación de techos a las tasas de tasas de interés y 

mayor integración a los mercados mundiales de capital. En el aspecto económico se 

instrumentó una política de estabilización para reducir los desequilibrios 

macroeconómicos. 

Para 1980 la reforma estaba prácticamente concluida. tanto el sector real como el 

financiero mostraba grandes progresos desde e l inicio de la reforma. No obstante, a 

finales de: 1981 el sistema tinancino ya estaba sumc:rgido en lo que sc:r ía la peor crisis 

financiera de su hi storia . En no \ iembre de ese afio fue necesaria una primera 

intc:rn:nción gulxrnamental para c:I n:scate de algunos intermediarios financieros. 

Venezuela 

A principios de 1989 d gobierno \enezolano instrumc:ntó un amplio programa de 

reforma c:con\lmico tinancic:ra que: inició. c:ntrc: otras cosas. con la dc:srcgulación de 

tasas de intc:n:s. El programa c:liminó barrc:ras a la entrada. especialmente para 

c::xtranjc:ros. Sin emhargo. estos hancos snl:.imente lograron acumular uno por ciento de 

los acti\ os totaks Je la hanca comc:rcial. Los bancos gub<.:rnament:.ilc:s pos<.: ían 10% de 

" IJ~m . r 2-l:i 
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esos ac tivos y dentro de los bancos privados nacionales. los seis mayores tenían 52%. A 

principios de 1994. después de un periodo de inestabilidad política y económica, estalla 

la cri sis bancaria. cuya manifestación fue el colapso del Banco Laüno, el segundo 

mayor en depósitos. 

Después de este peri odo de inestabilidad. Venezuela tuvo una ligera recuperación 

que so lo duro algunos años. ya que en la actualidad Venezuela sufre una crisis que no 

es so lo financiera. s ino de varios fac tores que influyen negativamente en la economía de 

ese país . 

Brasil 

En Brasil la liberal izació n de la cuenta de capital y la insistencia en el manejo de 

variables macroeconómicas como estabili zadores de la economía nac ional. ha sido la 

tóni ca del cambio de políticas de corte heterodoxo. 

Cuya finalidad es la restri cción monetaria y la necesidad de una política fiscal que 

recurra a financiami entos ex ternos. Sin embargo. el efecto ha s ido diferente y en Brasil 

este proceso. a l igua l que en los otros países . se ha visto acompañado de devaluación. 

cri sis bancari a y reducción del gasto soc ial por parte de l Estado. 

Algunos de los antecedentes de Bras il son: en septiembre de 200 L el FM I concedió 

un pr..!stamo de 15 000 millones de dólares. considerado como un fondo anticri sis. dado 

que el gobierno hras ilcii n necesita Je una am plia reserva de dólares para ev itar que la 

constante depreciación del real se dcshoque y se profundice la recesión. La situación 

económica Argentina. unida a la cri s is cnergO.:ti ca en Bras il y la recesión en Estados 

Unidos. Go lpeó sin p!edad a la moneda brasileña. que de enero a septiembre del 200 1 

perdiú más Jel 33~ó de su \alor. 
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Argentina 

En Argentina los problemas comenzaron en el 2000 , cuando el gobierno adoptó un 

plan económico preparado por el FMI, supuestamente ese programa traería más 

confianza. bajaría las tasas de interés y propiciaría una expansión económica. 

Pero mientras el gobierno y el FMI negociaban el paquete de ayuda las tasas de 

interés subieron en Estados Unidos. en la zona del euro e incluso en Japón.¿Cómo un 

programa de consolidación fiscal podría bajar las tasas de interés en Argentina cuando 

en el resto del mundo estaban subiendo". El plan había creado grandes expectativas. 

Pero pronto Argentina enfrentó una crisis de confianza. los precios se elevaron aun más, 

y la situación empeoró. Fue evidente el fracaso del consejo monetario. Así el gobierno 

argentino tiene ante si la difícil tarea de reactivar la economía. partiendo de una 

recesión que se ha prolongado por varios años. un desempleo superior a 18% e índices 

de pobreza similares a los de Bolivia. en la zona norte del país. Todo ello. aunado a la 

crisis económica internacional. 

Hemos observado que en las economías emergentes de América y del Sudeste de 

Asía fuc:ron presionadas por el FMI. y la Organización Mundial de Comercio (OMC), 

para desregular sus sistemas financiero s y abrir la cuenta de capital de sus balanzas de 

pagos. las n.::ormas financieras implicaron la eliminación de controles cuantitativos y 

cualitati\uS a la expansion del crédito y su sustitución por instrumentos basados en el 

mecani smo 1.k mercado. medidas para promover el desarrollo de los mercados de 

valores. y la supresión de limitaciones a la inversión de extranjero. 

Estas pres ione ~ obligaron al los paises latinoamericanos y asiáticos a desregularse 

de una manera tan acelerada que no huho casi ninguna supervisión ni previsión, lo cual 

generó crisis financieras en la mayoría de estos paises. 
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No solo los países de tercer mundo sufrieron estas crisis, sino que también lo países 

industrializados sufrieron desaceleraciones en sus economías, no llegaron a 

considerarse crisi s. pero aumentaron el desempleo mundial. Aún en países como 

Estados Unidos y Alemania. sus bancos comerciales han tenido que fusionarse para 

poder competir con los bancos extranjeros. También el comercio se ha vuelto muy 

competitivo y peleado. China se ha vuelto un rival comercialmente para varios países. 

incluyendo México. 

Organizaciones como el FMl y el BM se han visto rebasadas por las crisis y no han 

funcionado como se requieren. sus programas han sido muy vulnerables y en vez 

ayudar. han contribuido a las existencias de las crisis: es por esos que varios autores 

proponen que deben cambiar de fondo para poder ayudar a la economía actual. 

El contexto actual es que existe una integración de los mercados internacionales. 

con alta competencia entre ellos. un tropiezo de un país. genera especulación en muchos 

países y en algunos otros crisis. 
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4.2 PROCESO DE EXTRANJERIZACIÓN DEL SISTEMA BANCARIO 

La banca comercial en México ha tenido muchos cambios en los últimos años, han 

cambiado de dueño en varias ocas iones. pasando de ser propiedad de particulares a el 

Gobierno y de nuevo a particulares, después intervenidos por el Gobierno y por último 

en manos otra vez de particulares pero ahora en su mayoría extranjeros. 

Otro cambio importe de la banca comercial son sus funciones. Una de sus 

definiciones señala que el banco comercial es aquel que se especiali za, por lo general, 

en depós itos a la vista y préstamos comerciales. entendiéndose por estos últimos, los 

hechos a negocios para hacer frente a necesidades a corto o largo plazo.36 Lo que dice 

esta definición se quedado atrás ya que la banca comercial dejo de ser la que impulse el 

crecimiento de la economía con el financiamiento a la inversión, y ahora se preocupa 

por ser más competcnte enfocándose al crédito para el consumo ya sea para casas, 

automóvil es o también con las tarjetas de crédito y su ganancia esta en las altas tasas de 

interés ac ti vas. 

La transfo rmación de la banca comercial tienen orígenes internos y ex ternos en los 

que se destaca los cambios que ha habido a ni vel mundial con una reforma financi era en 

la mayo ría de los paises. y también la tendencia del capital ex tranj ero a transformar los 

mercados e instituciones financieras con su movilidad hac ia zonas más rentables. 

El mcnor uso dcl crédito está directamente relac ionado con las altas tasas de interés 

y la falta de cficiencia de la di stribución del crédito que ti ene que ver con el desempeño 

dc l::i ba11ca comercial quc wnw ya sc mcnciono ha dejado de lado esta función, lo cual 

ha dado importanci a a instituciones no bancarias que se han encargado de dar 

financiamiento . 

'•· Mann4ue Campos lrma. Transición de la banca mexicana del libro Crisis y futuro de la Banca de México, 
Ed Porrua UNAM p Q 1 
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La importancia que ha cobrado en los últimos años las fuentes de financiamiento 

alternativas a la bancaria, ha equilibrado la necesidad de las empresas y contribuyeron a 

que todavía haya algo de crecimiento. 

Se puede dividir en dos etapas a este proceso de cambios en la banca, uno es de 

1989 a 1994 donde fue el proceso de privatización y comienzos de la crisis de la banca; 

y el otro el de 1995 a la fecha. donde se llevo acabo la extranjerización de la banca. 

4.2. l Privatización de la banca 

Esta privatizac ión podría ser el inicio de los cambios que ha sufrido la banca en los 

últimos años en sus funciones y sobre todo a la extranjerización de la banca. 

La privatización de la banca surge a partir de la reforma de 1990 cuando el gobierno 

de Carlos Salinas de Gortari lleva adelante las modificaciones jurídicas necesarias para 

la privatiza...:ión. El 5 de septiembre de 1990 se expidió el acuerdo presidencial que fijó 

las bases y los principios del proceso denominado desincorporación bancaria. Una vez 

aprobado el marco legal los bancos fueron privati zados y a lo largo de 18 meses se 

privati zaron 18 bancos. 

Como parte del marco jurídico se emitió una nueva ley bancaria, la Ley de 

Instituciones de Crédito. que además de establecer la transformación de los bancos en 

soc iedades anünimas. aseguró que la banca mexicana fuera controlada por mexicanos, 

así todas las instituciones fueron adquiridas por mexicanos de los cuales se pueden 

distinguir dos grandes grupos. por un lado. los dueños de grupos financieros 

encabezados por casas de bol sa. y por otro. grandes empresarios e inversionistas. 

Tambien las instituciones fueron vendidas muy por encima de su valor contable, 

generando recursos nominales para el gobierno federal de más de J 7 billones de pesos, 
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del cual , con la venta de Banamex y Bancomer se sumó el 48.3% del total de recursos. 

(ver cuadro 1 ) 

CUADRO 1 
INGRESOS POR LA PRIVATIZACIÓN BANCARIA 

Precio nominal en 
Nombre del banco miles de pesos Porcentajes 

Banco Nacional de México. SA 9,744,982.30 25.7 
Banca Serfin . S .A 2.877.740 70 7.5 
Bancomer. S .A . 8.564.213 90 22 .6 
Banca Promex. S .A 1,074,473.70 2.8 
Banco BCH . S .A 878,360 20 2.3 
Multibanco Mercantil de México . SA 611 .200.00 1.6 
Banco de Oriente. S .A . 223,221.20 0.6 
Banca Crem1 , S A . 748 ,291 .20 2 
Banco Mercantil del Norte , S.A . 1.775.779 10 4.7 
Banpais . S A . 544 ,989 80 1.4 
Banco del Centro . S .A . 869 ,38140 2.3 
Banco de Crédito y Seí\l\cio. S .A 425,131 .20 1.1 
Banoro . S .A . 1,137,810 .90 3 
Banco Internacional . S .A . 1.486,916.80 3.9 
Banco del Atlántico . S .A . 1.469 ,16000 3.9 
Banco Mexicano Somex . S A 1,876,52550 4 .9 
Mult1banco Comermex . S .A 2.706 ,014 .00 7.1 
Banca Confia S .A 892 ,260.1 o 2.3 
Total 37 ,856.452 00 100 
Fuente Jacques Rogoz1nsky . La pnvat1zac1on de empresas paraestatales , pp200-204 

Más tarde se concertó la apertura del sec tor financiero nacional en el marco del 

capítu lo XIV del TLC la hanca mex icana fij ó los términos de la apertura financiera. 

previendo como estrategia propia la de asociarse con intermediarios extranje ros hasta 

por un 30% del capital accionario. y se establecen cuotas de mercado rígidas que 

protegen por un tiempo de la competencia externa a los bancos recién privati zados. 

Lo qul.'. pasa con la banca después de estos acontecimientos es una de las principales 

causas que originó la crisis de I 99.+ -1 995. sobreendeudamiento. operaciones 

fraudulentas. saturaci¡1n dl.'. créditos impagables. etc .. con lo cual provoca nuevos 

cambios en la hanca . 

105 



Política Monetaria y Margen Financiero en la Banca Comercial en México 1990-2003 

4.2.2 Extranjerización de la banca 

Este proceso de extranjerización comienza a partir de la cnsis bancaria donde 

encontramos un sector bancario frágil. sobreendeudado con un alto índice de cartera 

vencida. dificultades tanto para constituir reservas preventivas, de capitalización y 

quiebras. 

A partir de este momento el gobierno instrumentó distintos programas de rescate 

bancario y apoyo a deudores intentando atenuar la crisis y estimular la saneamiento del 

sec tor bancario. teniendo como resultado intervenciones en los bancos. fusiones y 

ventas. 

Y precisamente como resultado de la cnsis bancaria, las autoridades mexicanas 

decidieron abrir el sector a la inversión extranjera más allá de lo originalmente 

negociado y programado en el TLC. Primero se había negociado una apertura gradual 

del sector. si n embargo. con la crisis empieza una apertura más acelerada hasta llegar a 

que algunos bancos fueran propiedad de e\tranjeros. 

El justificante de esta apertura era que se crearía mayor competencia y esto 

provocaría mayor eficiencia. di sponibilidad de servicios y menores costos de 

financiamiento: facilitaría la e\pansión de los !lujos de capitales externos y por ello 

elt:\·aría la di sponibilidad de fondos y por último. estimular ía la presencia de agencias 

calificadoras. auditores\ burós de crcdito. 

A principios de los no\ enta. sólo e\istía un banco extranjero. Citibank, que estaba 

autorizado para operar en el mercado local. participaba con menos del 1 % de los 

préstamos totales. Las restricciones a los bancos ex tranjeros fueron retirándose 

progrcsi\ amentt:. t:ll un inicio se permitió la entrada de pequeñas subsidiarias nuevas 

qut: participaban en acti\·idades de mayorco y créditos no bancarios. En promedio cada 
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una de estas subsidiarias sólo poseían una oficina y las operaciones realizadas 

representaban menos de O.O 1 % del mercado total nacional de prestamos. 

A partir de 1995. los bancos que operaban en el país enfrentaron su quiebra en 

medio de una elevación de las tasas de interés internas. lo que aceleró el incremento de 

las carteras vencidas y aumentó los costos de los rescates. Un periodo de consolidación 

se abrió en el curso de los siguientes meses. donde los ocho bancos más fuertes de país 

absorberían a los más débiles mediante fusi ones y compras. La estructura del sistema 

bancario mex icano estaba en transfomrnción y los bancos extranjeros empezaron a 

desempeñar un papd central. 

En ese año se evidenció toda la debilidad de los bancos mexicanos, cargados de 

cuentas incobrables. descapitalizados e incluso algunos de ellos intervenidos. Fue 

cuando se decidió el rescate por medio del Fobaproa. buscando evitar una quiebra 

generalizada y asegurar los recursos de los depositantes. También en ese año 

aparecieron las instituciones bancarias españolas. estadounidenses y canadienses. 

principalmente quicnc:s encontraron la gran oportunidad para introducirse al sistema 

financiero me\icano comprando barato. lo cual le facilitó expandir sus territorios de 

manera apresurada. 

A pesar dr. los diwrsos programas de apoyo a la banca. 12 bancos mexicanos 

quebrnro11. rc:4uiric:ndo la intc:rYenci ón de las autoridades y la subsiguiente venta de 

rs tas franquicia s ahricndose de: esta manera una amplia vía para la compenetración de 

bancos e\tranjeros en la compra de bancos con problemas pero supervisados y saneados 

por las autoridades. es decir. las autoridades mexicanas sanearon los bancos y ya sin 

problemas fueron \·endidos . 

A final es de 1998. el congrc:so aprohl> la ley de protecc ión al ahorro bancario y con 

dla la apc:rtura tlltal de:! sistc:m::i hancari o y hursátil nacional al capital extranjero. 

Eliminándose tamhicn los cand::idos para los tres principales grupos bancarios del 
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sistema. Con esta ley se permite a los bancos extranjeros hacer compras de bancos 

mexicanos. en diciembre de 1998 se realizaron seis adquisiciones de los bancos 

mexicanos por bancos extranjeros. donde los bancos españoles fueron los compradores 

más activos: además se presentaron también seis fusiones entre bancos mexicanos. ha 

partir de aquí se ha dado una reciente participación de los bancos extranjeros, sobre 

todo españoles. pues en muy poco tiempo se han convertido en los inversionistas más 

importantes en el capital de los bancos mexicanos. 

El primer banco intervenido por el IPAB fue Serfin en 1999 y fue vendido un poco 

después al banco español Santander. Otro banco español. el BBV A se fusiono con 

Bancomer. con una estrategia de penetración en América Latina que lo ha llevado ha 

reali zar varias fusiones y lo convirtió en el banco español con mayor presencia. En ese 

mi smo aiio el banco canadiense Bank of Nova Scotia adquiere la mayor parte del 

capital de lm erlat: años más tarde el banco más grande de Estados Unidos Citygroup 

compra Banamex. Los demás bancos han sido absorbidos y fusionados o como se ha 

dicho. tuvieron alianzas estratégicas. algunos entre ellos y otros por los bancos más 

grandes y despues por los bancos extranjeros. 

Como se puede observar. el capital extranjero adquirió los bancos más importantes 

y más grandes en México. con lo cual es propietario del 80% de activos de la banca 

comercial mexicana. En el cuadro 2 se puede obser\'ar como han cambiado de dueño la 

banca comercial. 3
-

, . G1ron GonzakL. Al1c1a. Cm" F111anc1cras. p. -18--1 9 
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CUADRO 2 
FUSIONES , ADQUISICIONES Y EXTR~~JERIZACI~~ ________ 

---·-- - ·-- --- - -

1990 1991 1992 1994 1998 2000 2001 2002 
Banamex Banamex Banamex Banamex Banamex Banamex CitiCorp-Banam ex 
Bancomer Bancomer Bancomer 
BCH 
Unión 

BCH-Unión Promex 
Bancomer 

Multibanco 
mercantil Probursa 

BBV-Bancomer 

de México BBV 
Probursa 
Oriente Oriente Oriente Oriente 
Cremi Crem1 Crem1 Cremi 
Bital Bit al Bit al 

Bital Bital-HSBC 
Atlant1co Atlant1co Atlantico 
lnverlat lnverlat lnverlat lnverlat Nova Scotia Nova Scotia Nova Scotia Nova Scotia 
Serfin Serfin Serfin Serfin Serfin 

Santander-Serfin 
Somex Somex Somex Mexicano Santander 
Confia Confia Confia Confia Citibank Citibank Citibank Citibank 
Bancen Bancen Banorte 
Banco Banco Banco 
Mercantil Mercantil Mercant il Banorte 
del Norte del Norte del Norte Banorte-Bancrecer 
Banpais Banpais Banpais 
Bancrecer Bancrecer Bancrecer Bancrecer 1 

Bancrecer 
Banoro Banoro Banoro Banoro 
Fuente elaborado por Giran Gonzalez Al1c1a . Crisis F1nanc1eras . con datos de CNBV 

Los dueños de los bancos han cambiado. la presencia del capital extranjero se ha 

multiplicado y como dice Eugenia Correa en una de sus escritos "Cuando la expansión 

del crédito esta en manos extranjeras. cuando todo el aparato crediticio opera desde las 

estrategias y políti cas dc empresas fin ancieras cuyas matrices se encuentran en otras 

naciones. picrdc sentido la cxi stencia de la moneda loca l. puede y es sustituida por una 

moneda extranjera y la política fiscal dcsaparece. para convertir a los gobiernos locales 

en un mero intcrmediario dc rccursos con mayor o menor legitimidad para emprender 

modestos programas de asistencia soc ia1.··3
X 

"Correa Eugenia. Lectura FC1barroa · cmis ! ocaso de los bancos mex icanos. del libro Cri sis y futuro de la 
Banca de Mcxico. hl l'orrua L: ~AM p. 67 
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4.2.3 Funcionamiento de la banca extranjerizada 

La participación de la banca extranjera en el mercado nacional ha crecido en lo que 

respecta a préstamos: en 1992 representaba 2%, 7% en 1997, en 1998 17.8% y para 

junio del 2000 esta participación sumaba un total de 21.46%. 

Los préstamos de la banca extranjera se concentran en el sector comercial. en el 

gobierno y en el interbancario. con aproximadamente 94% del total de los préstamos y 

con mucho menos penetración en el sector de consumo e hipotecario, caracterizándose 

por cobrar altas tasas de interés y mantener una reducida cartera de clientes solventes. 

De acuerdo con una encuesta del Banco de México en el segundo trimestre del 

2000 la banca extranjera logro proveer 23% del financiamiento que obtuvieron las 

empresas triple A mientras que la banca comercial aporto 31 % . los proveedores 23% y 

el resto varias fuente s. 

Algo qut. caracteriza a la banca extranjera es que está equipada con menores índices 

de cartera vencida. mayores provisiones de reserva y mejores niveles de capitalización. 

además de que se ha empeñado en expandir su red de sucursales; aunque cada uno de 

los bancos extranjeros ingresa a México con estrategias diferentes. ahora se enfocan 

particularmentc a la banca corporativa y de inversión. 

Además de prower servicios financieros como segurns y fondos de pensión entre 

otros. estableciendo en Mt.'xico un punte hacia América Latina y Estados Unidos, estas 

adquisiciones están lle\·ando a un cambio profundo en la nueva estructura de la banca y 

en su entorno competitirn. no se trata únicamente del cambio de propietarios en el 

sector. s i no un cambio en la estructura financiera que modifica las relaciones de 

financiamiento dc toda acti\ idad cconómica. 
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En lo que respecta al financiamiento de las empresas. hemos notado que la 

participación de la banca comercial ha disminuido y del total participa con un 19% 

aproximadamente en 2001 y 2002. mientras que la fuente que mayor aporta con un 55% 

aprox imadamente . son los proveedo res de las empresas. en el mismo periodo. Esto ha 

sido por las altas tasas de interés de la banca. (ver cuadro 3) 

CUADRO 3 
FUENTES DE FINANCIAMIENTO (porcentaje) 

2001 2002 
1 e r. 2do. 3er. 4to . Trimestre 

Por tamaño de empresa 
Fuentes de financiamiento Total Total Total Total Total p M G 

100 100 100 100 100 100 100 100 
Proveedores 52.3 56.4 54.9 57 .1 55.9¡ 63 .3 60 .1 43 .6 
Bancos comerciales 21.4 19.7 19.9 18.9 20.3 18.6 18.6 22 .1 
Bancos extranjeros 5.3 3.8 3.6 5.1 5 1.9 3.5 10.4 
Otras empresas del grupo corp 12 .8 12 .2 14.4 13.2 12.1 11 7 13.6 12.3 
Bancos de desarro llo 2.7 3.2 2.1 1 3 1.9 2.3 1.2 2.5 
Oficina Matnz 3.3 3.3 3 3 2.9 3.7 1 5 2.3 8 
Otros Pasivos 2.2 1.4 1 5 0.9 1 1 0.7 0.7 1 1 

Fuente . Banco de Mex1co (Informe Anual 2002 ) 

GRÁ FICA 1 

FINANCIAMIENTO BANCA RIO Y NO BA NCAR IO DE LAS EMPRESAS (millones de pesos) 
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Como se puede corroborar en la gráfica 1 el financiamiento no bancario, aunque ha 

caído al igual que el bancario. aumentó su proporción con respecto al bancario en los 

últimos años. es decir el financiamiento no bancario es la fuente de financiamiento más 

utili zada después de la cri sis y la banca comercial descendió poco a poco. En el cuadro 

4 se puede observar como el financiamie nto no bancario ha aumentado en los últimos 

años, ya sea en crédito al consumo. a la vivienda o al fi nanciamiento de las empresas. 

CUADRO 4 

FINANCIAMIENTO DB.. SECTOR PRIVADO : BANCARIO Y DE FUENTES Al TERNA TIVAS 

Financiamiento total Crédito al consumo Créd ito a la vivienda Financiamientos a empresas 

No No 

Total Bane . banc . Total Banc . banc . 

Die 1994 

Saldo real 3.111 .2 2.266 7 844 .6 178 1 170.8 

% del total 100 o 72 9 27 1 100 o 95 .9 

Die 200 

Saldo rea l 2.016 9 945 o 1.071 9 108.5 52 .3 

% del total 100 o 46 9 53 1 100.0 48 2 

V ar anual -3 6 - 15 2 96 14 .0 16 1 

Die 2001 

Saldo rea l 1.8 59 2 823 o 1.035 7 133 5 66 8 

% del total 100.0 44 3 55 7 100 o 50 .0 

V ar anua l -7 8 -15 4 -3 4 23 1 27 6 

Ma r 2002 

Saldo real 1.796 4 777 3 1.019 1 135 6 67 8 

% del total 100 o 43 3 56 7 100 o 50 o 
V ar anual -9 9 -15 4 -5 2 19 4 18 4 

Jun 2002 

Sa ldo rea l 1.848 8 770 6 1.078 2 145 5 74 3 

% del tota l 100 o 41 7 58 3 100 o 51 1 

Var anua l -1 8 -12 1 7 1 24 4 25 1 

Sep 2002 

Saldo rea l 1.882 9 781 8 1.101 1 153 o 80 o 
0
10 del total 100 o 41 5 58 5 100 o 52 3 

V ar anua l -O 4 -8 3 6 1 26 8 31 7 

Die 2002 

Saldo rea i 1.922 2 80 7 111 115 1 163 8 85 4 

% del total 100 o 42 o 58 o 100 o 52 2 

V ar anual 3 4 ·2 o 7 7 22 7 28 o 
Saldos en millones de pesos . var Real anual en porcenta¡e 

Fuente Banco de Mexico (informe anual 2002) 

7.3 

4 1 

56.2 

51.8 
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66 7 

50 o 
18.8 
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50 .0 

20 4 

71 1 

48 9 
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73 o 
47 7 
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47 8 
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No 

Total Banc . banc . Total Banc . No banc . 

363 .7 363 7 O.O 2.5694 1.732 2 837 .2 

100 o 100.0 O.O 100 o 674 32 .6 

259 .8 227 .8 32 .0 1.648.6 664 .8 983.9 

100 o 87 .7 12 .3 100.0 40 .3 59 .7 

-1 9.6 -23 .8 33 .9 -1 .5 -13.7 

232 1 188.1 44 .0 1.493 6 568 .6 925.0 

100 o 81 .0 19.0 100.0 38 .1 61 .9 

-10 7 -17 .5 37 .7 -9.4 -14.5 -6 .0 

229 4 182 5 46 .9 1.431 3 527 .0 904.4 

100 o 79 .5 20 .5 100 o 36 8 63 .2 

-9 4 -16.4 34.3 -12.0 -18 .0 -8 .1 

229 4 177 2 51 .8 1,474 .4 519 .1 955 .3 

100 o 77 .4 22 .6 100 o 35 2 64 8 

-4 3 -11 8 34 8 -3 5 -15 .8 4.9 

228 5 171 6 56 .9 1.501 4 53 0.2 971 .2 

100 o 75 .1 24 .9 100 o 35 .3 64 .7 

-2 9 -11 .6 38 .6 -2 .2 -11 3 3.6 

225 7 166 3 59 4 1.532 .8 5554 977 4 

100 o 73 7 26 3 100.0 36 .2 63 .8 

-2 8 - 11 6 34 .6 2.6 -2.3 5.7 
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Con lo que respecta a los sectores. también vemos como la banca comercial ha 

di sminuido su financiamiento. siendo el sector agrícola el más afectado, así podemos 

explicarnos los problemas de este sector en la actualidad, ya que no genera crecimiento . 

(ver cuadro 5) 

CUADRO 5 
FINANCIAMIENTO DE LA BANCA COMERCIAL POR SECTOR 

(millones de pesos) 

Periodo Total 
Sector agropecuario, Sector Sector servicios y 
silvicola y pesquero industrial otras actividades 

1995 709 290 40 169 189 493 241 220 
2000 750 303 39 317 208 952 229 780 
2001 670 157 33 794 185 602 197 486 
2002 675 354 24 068 180 970 203 970 
Fuente. INEGI 

Por otro lado la captación bancaria en los últimos años (a partir de 1998), se ha 

mantenido alrededor de los 950 mil millones de pesos. después de que en años 

an teri ores hahia mostrado un crec imiento constante. como se puede ver en la siguiente 

gráfica. 
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La banca extrajerizada no ha traído los beneficios que de está se pensaba al 

momento de permitir la entrada de capital extranjero en la banca. La banca comercial ha 

olvidado su papel de brindar financiamiento para el crecimiento. como lo hemos visto 

ha dejado de financiar y se ha preocupado por obtener ganancias con sus altas tasas de 

interés. El financiamiento no bancario. en cierta medida. es el que se ha encargado de 

brindar ese financiamiento olvidado por la banca. 

Aunque ha habido una mejoría en estos años postcrisis con una cartera vencida que 

ha di sminuido. la captación bancaria que ha aumentado y se ha mantenido constante y 

en las mejores condiciones: no se ha reflejado una mejoría en los créditos. ya sea con 

banca extranjerizada o no. 
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4.3 ANÁLISIS DEL MARGEN FINANCIERO 

Empezaremos diciendo que es el margen financiero, el cual es el diferencial entre 

las tasas de interés que paga la banca a los depositantes y las que cobra a sus clientes 

por el otorgamiento del crédito. o también, como lo menciona Irma Manrique Campos, 

en el libro de Crisis y futuro de la Banca de México, donde utiliza el término de 

rentabilidad bancaria y dice: '·es el resultado de la diferencia entre lo que paga por los 

fondos que capta (tasa de interés pasiva) y lo que cobra por los préstan10s que otorga 

(tasa de interés activa)"39
• es decir. diferencia entre tasa de interés activa y tasa de 

interés pasiva. 

El comportamiento del margen financiero ha dependido de la aplicación de la 

política monetaria seguida por el Banco de México desde el inicio de 1995, 

caracterizada por ser restrictiva (crédito interno neto negativo) y que fue aplicada con el 

objetirn prioritario de reducir el nivel de crecimiento de la inflación, si bien provocó la 

reducción de la misma. favoreció el mantenimiento de una tasa de interés real elevada 

de los bonos públicos. que impacto la reducción de la demanda de dólares, estabilizó el 

tipo de cambio e implicó una baja de la tasa pasiva y alza de la tasa activa de la banca 

comercial que implicó la reducción de la captación y el crédito que esta ofrece al 

público. 

La banca comercial aprowchó las altas tasas de interés de los valores públicos para 

lle\·ar a cabo sus aeti\idades de inversión mediante la compra de estos. lo cual implicó 

la reducción de su exposición al riesgo y la obtención de niveles adecuados de utilidad, 

con lo cual incremento su margen financiero . 

Ha sido muy criticado el papel que ha jugado el Banco de México en este aspecto, 

ha basado su política en lograr la estabili zación de precios y del tipo de cambio de 

manera indirecta: y ha dcsrnidado su papel de supervisor de la banca comercial, el cual, 

'" lnna Manrique Campos. Crisi> y futuro de la Banca de México. p.92 
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ha aprovechado para mantener altos márgenes de intermediación en detrimento de su 

actividad principal que es la de proveer recursos a la inversión para lograr el 

crecimiento de la economía en el largo plazo y su consecuencia se ve reflejada en el 

comportamiento del PIB el los últimos años donde ha crecido a un ritmo muy pobre. 

El proceso de desregulación que sufrió la banca, no significó una mayor 

competencia entre los intermediarios financieros de la banca comercial que facilitará la 

reducción del margen financiero. de hecho el margen, en una banca desregulada y 

extranjerizada se ha elevado. 

Es conveniente señalar una particularidad que mostró la liberación financiera en 

México y que ayuda a explicar la volatilidad de la captación bancaria. Aquí, a 

diferencia de lo que anticipa la teoría convencional 40
• la liberación de las tasas de 

interés no condujo a un aumento de las tasas de captación de depósitos, si no que 

produjo una disminución de ellas con relación a las tasas de los activos sin riesgo 

(Cetes) . acentuando el desequilibrio que ya existía, entre los rendimientos de los 

instrumentos financi eros y su grado de riesgo. 

Las b:irreras que existen a la competencia en el mercado pnmano de valores 

gubernamentales. donde los intermediarios financieros son monopsonistas y el público 

ahorrador no participa. ha permitido a los banqueros pagar tasas sobre depósitos por 

debajo de las tasas de mercado. 

La menor captación de recursos se ha traducido. como ya se menciono en el punto 

4.2. en una reducción de la disponibilidad del crédito disponible para el financiamiento 

a la im·ersión productiva. además de que lo encarece de manera importante. 

En las condiciones actuales en donde la banca comercial ha mantenido tasas pasivas 

por debajo de la tasa líder libre de riesgo (Cetes) le ha permitido de gran parte de sus 

' " (McKinon. 197-l. Gurley y Sh;m. 1979 : rry. 1990: etc) 
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rendimientos provengan de sus inversiones en estos instrumentos y por tanto, especular 

con el margen de intermediación bancario. lo cual evidentemente además de reducir la 

di sponibilidad del crédito para el financiamiento de la inversión productiva, ha 

originado también un alto costo del mismo. esta situación se ha reflejado en la 

evolución del crédito directo de la banca comercial al sector privado. 

La banca comercial está ampliando márgenes financieros y restringiendo el 

volumen de operaciones de crédito. Las bajas tasas de interés pasivas se traducen en 

una captación reducida y en amplios diferenciales con los Cetes y otros valores 

gubernamentaks que generan un campo propicio para la especulación. mediante el 

préstamo de estos títulos . y operaciones con productos financieros derivados. 

El mantener un proceso como el anteriormente descrito en el que la política 

monetaria restrictiva llevada acabo por el Banco de México desde el inicio de 1995. ha 

estimulado de manera directa el alza de la tasa de interés en términos reales de los 

valores públicos. ~ ha contribuido a que la banca comercial continúe especulando con 

el margen de intermediación y en consecuencia se registre una reducción real de 

crédito a la inversión productiva durante el periodo de 1995 al año 2003. 

Como se ha \·isto una política monetaria restrictiva como la que se ha aplicado en 

los últimos años. fa\'On:ce al mantenimiento de tasas de interés altas que facilitan a que 

la hanca comercial mantenga un margen financiero alto . que incide de manera negativa 

sobre el crecimiento del ahorro financiero \" del financiamiento a las actividades 

productivas . 

En la siguicntt: grática podernos observar el comportamiento de las tasas de interés 

pasivas a diferentes plazos dc:l instrumento denominado. pagaré con rendimiento 

liquidahlt: al \encimientn. Las tasas de interés pasivas. que son las que recibe el público 

ahorrador por guardar en c:l hanco . han desminuido dramáticamente en los últimos a:'ios. 
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lo cual ya no es atractivo para el público ahorrador, el cual busca otras alternativas en 

lugar de guardar en el banco. 

1'11 
111 
1'11 
1-

-..,. -~-,--,.-··.-,---c . ..-;:·-~-;.;:.· •• 
, 

, •·· G~!C.~ 3 '"' . 
Tasa de lnteres pasivas 

o . " 
1998/01 1999/01 2000/012001/01 2002/01 2003/01 

Periodo 

Fuente : INEGI (finanzas públicas e indicadores monetarios y bursá tiles) Tasas de interés 
bancarias. pagare con rend11111cnto li qu 1dabk al vencimi ento. 

La baja de la tasa Je interés pasi\a. ha traído también la baja de la tasa de interés 

activa. lo cual nos sd1ala 4ue el margen financiero se s igue manteniendo constante. esto 

nos indica que menos agentes ahorran en el banco y que menos agentes buscan el 

crédito del banco. 1 'L'r cuadro 6) 
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CUADRO 6 
TASAS DE INTERÉS PROMEDIO (por C-ie -n~fo añu31) 

1 2000 2001 2002 
Tasas Activas 
Tar1eta de Crédito 43.81 41 .28 35.29 
Hipoteca a Tasa Fija n.d. 18.66 16.99 
Papel Comercial 16.95 12. 8 8.2 
Celes a 28 Días 15.24 11. 31 7 09 

Tasas Pasivas 
CCP M N [ 14.59 10.95 6.17 
Pagaré Bancario a 28 Días 8.62 5.99 3.21 
Cuentas de Cheques 5.66 4 .13 2.33 

Fuente Banco de México 

Las sigui entes dos gráficas obten idas de los informes trimestrales de la banca 

múltiple de la Comisión Nac ional Bancaria y de Valores (CNBV) nos muestran el 

comportamiento del margen financiero. En la primera gráfica (4). de marzo de 2001 a 

septiembre de 2002. nos muestra en millones de pesos. los ingresos y gastos por 

intereses . además su diferencia que es e l margen financiero. 

La segunda gráfica ( 5 ). nos muestra so lo los ingresos y gastos por interés, pero 

abarca un periodo más e.\tenso de junio de 2001 hasta junio de 2003. 

Estas gráficas nos muestran. que tan to los ingresos financieros y los gastos 

financieros . después de una disminución. se han mantenido relativamente constantes en 

parte del aiio 200 1 en 2002 y los dos primeros trimestres de 2003. 
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4.4 COMPORTAMIENTO DEL AHORRO E INVESIÓN 

En los capítulos anteriores se habló de cuales son las condiciones previas para la 

realización de la inversión y cual es la importancia de está en la economía, hemos 

observado que una de las condiciones más importantes es la disposición de recursos 

monetarios para el financiamiento de la inversión la cual se genera principalmente con 

el ahorro de los agentes económicos. ya que como es conocido, el ahorro tiene que ser 

necesariamente igual a la inversión y con una disminución en el ahorro por 

consiguiente existe una disminución en la inversión. 

Se argumentó que en el modo de producción capitalista, el sistema bancario puede 

adelantar recursos monetarios a los inversionistas. los cuales. pueden generar 

inestabilidad en el sistema económico. si no existe un proceso adecuado de fondeo de 

la inversión . Es decir. el financiamiento debe contener dos fases: una de corto plazo que 

dche cumplir la banca comercial: y otra de largo plazo que debe cumplir el mercado de 

valores: y además se mencionó que para que haya crecimiento económico debe haber 

un sistema financiero funcional. 

En México y en muchos países en desarrollo. si es cierto que no cumplieron con 

estas formas de financiamiento . se crearon los mecanismos compensatorios para 

generar financiamientll de largo plazo y garantizar un determinado vo lumen de 

demanda efcclÍ\'a. Fsros mecani smos comrensatorios se implementaron y desarrollaron 

con difi:rcntcs grados de intervención estatal: y el rompimiento del orden monetario 

mundial. que generó la glohali zac ión del sistema financiero. promovió cambios 

institucionales destinados ha desaparecer los mecanismos compensatorios, provocando 

los mayores nin~lcs de inestabilidad financiera ya mencionados. porque las fom1as de 

financiamiento siguen sin cumplirse y no tenemos la inversión suficiente que permita el 

crecimiento económico. 
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En el apartado de extranjerización de la banca se menciono como el financiamiento 

ha disminuido. por tasas de interés elevadas, restricción del crédito, falta de confianza 

en los mecanismos de financiamiento. etc. 

A lo largo del periodo de estudio que hemos manejado ocurrieron varios cambios en 

el sistema financiero nacional e internacional que modificaron las instituciones 

destinadas a financiar y fondear la inversión productiva. entre los cuales se destacan: la 

crisi s económica de 1982: la crisis financiera de 1988 y la adecuación del modelo de 

acumulación neoliberal que llevo a la crisis de 1994. 

A continuación explicaremos brevemente en cada uno de estos periodos claves, 

como se ha comportado el ahorro y la inversión y como han can1biado las fuentes de 

financiamiento. 

Comenzamos con el periodo de 1980-1987 donde su principal característica fue que 

la FBKF. es decir. la fom13ción bruta de capital fijo prácticamente no creció. debido al 

fuerte descenso de la inversión pública. que por primera vez en la historia mexicana no 

tu\'O tasas de crecimiento negativas: y no obstante que el sector privado aumentó su 

gasto en irversión no pudo remontar la reducción del gasto público en la inversión. 

Si comparamos la estadísticas de 1987 con las de 1982 encontraremos una 

reducción absoluta di: la im·ersión . ~ 1 Las cifras sobre el comportamiento de la inversión 

son bastan!.: i:locuentes. es decir al compararse con periodos anteriores, lo cual se 

observa en el cuadro 7. 

" En 1 CJ8 7 la fonnac1ón bruta de capital fijo a precios de 1980 fueron menor en 294 mil millones de pesos. en 
comparación a 198~ . Mientras que la inversión p ~ blica tuvo una reducción de 235 mil millones y la privada 
cayó en 60 mi 1 mil Iones de pesos. 
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CUADRO 7 
TASA DE CRECIMIENTO Y COEFICIENTE DE INVERSIÓN 

(% . variables deflactadas con el indice de precios de Ja FBKF) 

1960-1971 1972-1982 
Tasas de crecimiento 
Inversión fija total 8.2 6.9 
Inversión fija privada 9.2 4 .5 
Inversión fija pública 5.8 10.8 
Coeficientes de inversión 
Inversión fija total/PIS 20 22 
Inversión fija privada/P 18 13 13 
Inversión fija pública /PIS 7 9 
Tasa s de crecimient o medidas geométricas anuales. 
PIB: Producto interno bruto . 

1983-1987 

1.6 
7.8 

-8.4 

18 
11 
6 

En el periodo que lle\'a a la crisis financiera de 1994. una de las principales 

características de la estructura financiera de la inversión pública fue de que. además de 

tener una baja de crecimiento. se financio principalmente con ingresos propios. Todas 

las fuent..: s de financiamiento externas a la empresa tuvieron una participación negativa 

en la invers ió n de las empresas públicas . 

De lo anterior se puede deducir que la colocación neta de la <leuda interna no fu e 

utili zada para fondear el gasto de la inversión. s i no que se destino a depósitos netos del 

gobierno f..:deral en el Banco de México. 

Específicamente. entre 1991-1994 los depósitos netos fueron superiores a la 

colocación neta de la <leuda interna. generándose créditos netos negativos del banco 

central del gobi..:rno ft:d..:ral. 

Otro dato rek\·antc fu..: la drástica reducción del endeudamiento externo público y 

ello se debi ó a que el gobierno. durante esos arios. pagó créditos contratados con 

anterioridad. 

Podríamos concluir que la ¡n\·ersión pública se financió preferentemente con 

recursos propios y. nut:\amcntc. el financiamiento público (créditos y valores) tuvo una 
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red ucida participación en e l fo ndeo. provocando que en algunos años fuera negativo el 

crédito neto interno al gobierno federal. 

En e l periodo postcri sis hemos visto como las variables de ahorro y de inversión. 

después de una disminución. se han venido recuperando sin llegar a lo que la economía 

requi ere y en los últimos años se han mantenido constantes. Por ejemplo la inversión 

bruta fija ha seguido este comportamiento. donde se puede corroborar que se ha 

manten ido en una espec ie de banda. (ver cuadro 8) 

o 
o 

~ 
e: 
CI> 
E 
::1 o 
> 
~ 
CI> 
o 
:¡; 
.5 

CUADRO 8 
INVERSIÓN. BRUTA-FIJA .... ". 
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1 -·-···--------·-· 

Fuenie : Grafica clahorada con información de INEG I 

En e l cuadro siguiente obserYamos como el ahorro ex terno después de a lcanzar el 

porcentaje más a lto con respecto a l PIB descendió más de un punto porcentual para el 

2002. mientras que el ahorro interno h;.i sido más constante. 
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CUADRO 9 
AHORRO E INVERSIÓN 

·-

----··-
(Por ciento del PIB a precios corrientes) 

Concepto 1997 
Financ . De la FBc· 25.9 
Ahorro Externo 1.9 
Ahorro Interno 24 

FBC = Formac1on Bruta de Capital 
Fuente: Banco de México 

1998 1999 2000 
24.3 23.5 23.7 

3.8 3 3.1 
20.5 20.5 20.6 

-
- - ··-

--------· 

2001 2002 
20.9 20.2 

2.9 2.2 
18 18 

En 200 1 y 2002 la in ve rsión se contrajo tanto la pública como la privada, siendo la 

inversión privada la que se contrajo en mayor proporción debido (como lo señala el 

Banco de Méx ico). a que las utilidades de operación de las empresas registraron un 

incremento muy poco significativo. confo rme el crec imiento de los costos de ventas y 

de los gastos de operac ión . También una di smi nución de las ganancias netas, que no 

favoreció a que un mayor gasto de inversión pudiera ser financiado. como en los años 

previos. con recursos propios provenientes de las utilidades. 

Ahora bien. también se señala otros fac tores que atenuaron la caída de la inversión, 

destacando entre éstos una más ampl ia di sponibilidad de financiamiento bursátil. 

A lgunas empresas si tu\·ieron avances en su productividad con lo que se pensaría que 

pod ría incentivar esto a la in versión. pero no obstante a lo anterior. la inversión no 

creció porque esJ mejoría fue de carácter c íc lico y fue obtenida a raíz de reducciones de 

la planta labo ral más 4u.: de incrementos en J;:i producción. 

CUADR010 
INVERSIÓN PÚBLICA Y PRIVADA (tanto por ciento) 

1999 2000 2001 2002 
Inversión Total 7 7 11 4 -4 .4 -1 .3 
Privada 7 2 8 7 -13 -2 .8 
Pública 10 7 27 2 -3 6 7.3 
Fuente Banco de Mex1co 
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GRÁFICA 6 
INVERSIÓN PRIVADA 

(Por ciento del PIB a precios constantes) 
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En la actualidad el ahorro y la inversión no se han desarrollado lo suficiente como 

para que la economia encuentre un crecimiento sostenido. El margen financiero alto 

esta prorncando que las tasas de interés activas sean un obstáculo para el 

financiamiento en la inversión. Las tasas de interés pasivas. a su vez. inhiben al público 

ahorrador. que en algunos casos prefieren destinar esos recursos al consumo. 
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CONCLUSIONES 

Hemos hecho mención en esta tesis de los cambios que se fueron dando en la banca 

en México debido a la transfonnación que sufrió la estructura financiera internacional a 

partir del rompimiento del sistema de Bretton Woods y el implemento del modelo 

neoliberal. Dichos cambios modificaron por completo el sistema financiero mexicano y 

también el de otros paises. 

Como pudimos obser\'3r. varios países no desarrollados fueron presionados por los 

países industrializados y por las organizaciones internacionales para abrir su sistema 

financiero y su aparato comercial al capital extranjero de manera acelerada, lo cual no 

permitió que los países en vías de desarrollo tomaran las medidas adecuadas para no 

sufrir ningun trastorno y tuvieron una apertura sin ninguna prevención. 

Las consecuencias fueron que se rompieran las estructuras financieras de los países 

mencionados. lo que al principio fue una ruptura del sistema financiero se convirtió en 

una crisis general que se reflejo en el empleo. en la inflación, en el crecimiento del país 

y sobretodo ::n el nivel de vida de la población. 

A nivel mundial muchos países sufrieron de estas crisis o están por sufrirlas y están 

envueltos en una hurhuja especuladora que al momento de estallar rompe con las 

estructuras finan cieras. los mismos países industriali zados han tenido disminuciones en 

su crecimiento. propiciaron la llegada de la competencia a los países en vías de 

dt:sarrollo y a sus mismos paises. lo que ha provocado que haya una lucha por ver quien 

es el dueño del mercado. 

Tambi0n el proceso de ahorro-inversión se ha modificado en muchos países por los 

camhios que ha sufrido la hanca comercial. está ha dejado su función de suministrar los 
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ahorros del público ahorrador y de otorgar créditos a las empresas que buscan el 

financiamiento necesario para crecer y se han dedicado más a la especulación. 

En lo que respecta a México. su cambio del modelo de sustitución de importaciones 

al modelo neoliberal. se da en los sexenios de Miguel de la Madrid y de Carlos Salinas 

de Gortari con la nacionalización de la banca el 1 de septiembre de 1982 seguida de las 

refo rmas necesarias para la liberalización financiera mediante Ja desregulación y 

reprivati zación de la banca comercial así como la autonomía de la banca central. En los 

años posteriores se termino de desregular el sistema financiero. se termino de liberar la 

tasa de interés se restituyo la política de encaje legal , para finalmente privatizar el 

sistema bancario. 

El resultado. ya por todos conocido. fue Ja crisis financiera más grande de las 

últimas décadas en México. Ja cual rompió con la estructura financiera del país dejando 

a la mayoría de la banca comercial quebrada, la inflación aumento a grandes 

proporcionés. d tipo de cambio se disparó. el empleo cayó. etc. 

Por lo tanto. podemos aseverar que una apertura financiera y comercial acelerada y 

sin ninguna pre\ ención. ocasiona grandés trastornos en una economía globalizada como 

fue en el caso de México. de algunos países asiáticos y de los países latinoamericanos. 

Ahora la política monetaria se basa en controlar la inflación y ha olvidado el de 

impulsar a la economía con créditos: la política fiscal es austera para evitar déficit 

fiscales y tampoco genera crecimiento. 

Por lo que toca a la política monetaria. de la cual abarca una parte nuestra tesis 

podemos decir que el banco central se ha dedicado ha controlar la inflación, ha 

controlado las tasas de intcn.'.s y ha propiciado un tipo de cambio subvaluado. Al 

momento ha tenido resultado. la inflación ha sido baja. el tipo de cambio se ha 

mantenido relati,·amcnte constante y las tasas de interés son también bajas. Pero en 
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contrapartida tenemos que la política monetaria se ha debilitado en su ejercicio, ha 

descuidado la supervisón a la banca comercial y dejado de regular los suficiente al 

capital proveniente del exterior. Por consiguiente la banca comercial ha aprovechado 

esta situación manteniendo tasas de interés altas y como las tasas pasivas son bajas 

facilitan a que la banca comercial mantenga un margen financiero alto, que provoca la 

disminución del ahorro financiero y frena el financiamiento a las actividades 

productivas. 

Viendo estos hechos es entendible porque en los últimos años la economía 

mex icana ha crecido de manera mínima y al mantenerse la situación actual no se ve que 

mejore el panorama. además por otra parte México ha estado apostando a las 

exportaciones y a la entrada de capital extranjero. Por el lado de las exportaciones, 

México ha perdido competencia y China se ha convertido en el principal país donde se 

dirige el capital extranjero principalmente el estadounidense. Por el lado del capital 

extranjero. el que entra es capital golondrino. en cualquier momento se mueve a otra 

dirección: y el capital extranjero que entra en las actividades productivas sólo entra 

cuando \·e algún negocio si ve problemas no entra al país. 

El panorama actual nos muestra que las organizaciones mundiaks no funcionan 

como es debido. presionan a las economías de los países emergentes a actuar como los 

paises iPdustriali1.ados les com·iene. en lugar de buscar el crecimiento para todos actúan 

como les com·iene a los paises industriali zados. México debe de cambiar. y actuar solo 

para el exterior dehe fijarse en lo interno que es donde su población lo necesita. 
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