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Perfi 1 de las crisis 
recientes del sistema 
financiero mexicano 

INTRODUCCIÓN 

D urante el desarrol lo estabilizador la economía mexicana fue 
capaz de sostener un crecim iento ace lerado de la produc­

ción, la inversión y el empleo, en concordancia con un bajo rit­
mo inflacionario que prop ició el mejoramiento sosten ido del in ­
greso rea l de diversos sectores de la pob lac ión . Mantener un tipo 
de cambio fijo y tasas de interés atractivas estimuló la form ación 
de ahorro privado y su ca nalización al sistema de intermediación 
financiera, dando por resultado que este último experimentara 
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un crec imiento si n precedentes. En forma simultánea, el fáci l ac­
ceso al crédito externo, el crecimiento controlado del déficit de 
las finanzas públicas y las elevadas tasas de encaje lega l hacían 
factible el financiamiento del déficit públ ico con recursos no in­
flacionar ios. En estas condiciones, el dinamismo de la captación 
bancaria redundó en una creciente disponibi lidad de fondos para 
financ iar al sector privado. 

Si bien el sistema financiero mexicano logró una asombrosa 
expansión , también es c ierto que no evolucionó hacia la confor­
mación de un ve rd adero mercado de capita les, que se desarrolló 
en cond iciones vulnerables - incluso frente a síntomas leves de 
inestabilidad económica- y que su capac idad de canalización 
de crédito para la inversión de largo plazo fue limitada. A princi­
pios de la década de los setenta dejaron de operar varios de los 
su pu estos necesarios para mantener su crec imiento y precario 
equilibrio. De un lado, la economía internacional entró en un pro­
longado período de recesión combinada con inflación y endureci­
miento de las condiciones del créd ito. Del otro, afloraron las limi -
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taciones estructurales del modelo de desarrollo vigente en el país, 
a la vez que el sistema financ iero hubo de sujetarse a un cambio 
importante de los parámetros de política macroeconómica. 

La inestabil idad interna y externa preva lec ió en la mayor par­
te del decenio, lo que propició una baja generación de ahorro 
intern o vo luntario y especulac ión. El bajo crecimiento de la cap­
tación bancaria inhibió la capac idad del sistema financ iero como 
intermed iario entre ahorradores e inversion istas. La estructura de 
los depósitos de la banca se volvió más líqu ida y vu lnerable y una 
parte considerab le del ahorro ba ncario se dolarizó. El c réd ito de 
largo plazo escaseó y su rac ionam iento no fue el más deseable 
para las pri ori dades del desarrollo. El sector público absorb ió pro­
porciones crecientes de los recursos crediticios, ante los exagera­
dos nive les de su déficit. Los mecanismos instrumentales de regu­
lac ión monetaria perd ieron eficac ia al rebasarlos la inestab ilidad 
macroeconóm ica. 

Es importante ac larar que las tendenc ias genera les menciona­
das no tuvieron siempre la misma intensidad ni se mani festa ron 
en fo rma ini nterrumpida . Los procesos más crít icos de deterioro 
del sistema financ iero ocurrieron en los períodos de 1972-1976 
y 1981-1982 . Ambos cu lmi naron en dos severas cr isis en 1976 y 
1982, respectivamente -en co incidencia con los cambios de go­
bierno y con sendas deva luaciones del peso--, siendo la segun­
da la de mayor gravedad y trascendencia. Como resultado, el de­
sarro llo del sistema financ iero mexicano sufrió un retroceso, a 
pesar de las reformas instrumentadas. 1 

En las páginas siguientes se describe la secuencia de los acon­
tec imientos y de las decisiones de po lít ica económica involucra­
dos en la gestación, el desarro llo y el desen lace de los dos perío­
dos de cr isis, destacando sus d iferencias y particularidades. Se ha 
p rocurado cuantificar la magnitud de los fenómenos . El análisis 
comprende só lo la d imensión macroeconóm ica; por tanto, ex­
cluye el deta lle de la prob lemática estructura l de la banca y otros 
interm ediarios financ ieros . 

DESINTERMEDIACIÓN BANCARIA 

Antecedentes 

E 1 fenómeno de la desinte rmediac ión bancaria no es nuevo en 
la experiencia mexica na; en genera l la contracción de la acti ­

v idad bancaria y c reditic ia se ha presentado en forma simultánea 

l . Entre ellas cabe mencionar: a] transformación gradual de los bancos 
especializados en instituciones múltiples que cubren toda la gama de ope­
raciones bancarias; b] flexibilización de tasas de interés y el establecimiento 
de nuevos instrumentos de captación de mediano y largo plazos, así como 
aceptaciones bancari as; e] creación de nuevos instrumentos de inversión 
en valores no bancarios, ta les como Certificados de Tesorería de la Fe­
deración, Petrobonos, papel comercial y obligaciones de largo plazo de 
empresas; d] forta lecimiento del mercado de valores de renta variable, me­
diante su reglamentación ju ríd ica y una decid ida acción promotora y re­
guladora; e] intentos de ampliación y racionalización de funciones de la 
banca de fomento (unificación del sistema de créd ito ru ral y la creación 
del Banco Nacional Pesquero y Portuario y de diversos fideicomisos de pro­
moción de actividades específicas}; f] reformas lega les en materia de regu­
lación de las instituciones de seguros y fianzas; g] simplificación de los me­
canismos de encaje legal y control cred iticio, así como la creación de un 
mercado abierto de valores gubernamentales; h] autorización para establecer 
sucursales bancarias en otros países; i] finalmente, nacionalización de la 
banca privada y establecimiento del control de cambios. 

perf il de las cri sis f inancieras 

con cond iciones de inestab ilidad macroeconómica. En la década 
de los cuarenta y en la primera mi tad de los ci ncuenta el sistema 
bancario quedó rezagado ante los cambios q ue experim entaba 
la econom ía mexica na. Esto es at ri buible, en pa rte, a la conside­
rab le concentración de los recursos d isponibles para la acu mu la­
ción de cap ital , que perm itía el autofinanciamiento de la indus­
tri a en expa nsión, aunq ue tam bién es cl aro que las fluctuac iones 
de la tasa de crec imiento, la inflac ión persistente y la inestabilidad 
cam biaria impedían que el ahorro pri vado fluyera a los bancos 
y prop iciaba n las act ividades especulati vas. 

U n ind icador básico del grado de penetración banca ri a en la 
economía es la relación entre el sa ldo de los recursos totales del 
conjunto de los bancos y el PI B. Este coeficiente, que había alcan­
zado un nive l de 31% en 1945, se comportó en form a erráti ca 
en los años siguientes, para caer hasta 27% en 1957. 

A parti r de 1958 y hasta 1972 la masa total de fond os del siste­
ma bancari o c rec ió sin interru pc ión a una tasa más alta que la 
de la economfa. Las transform ac iones estructurales de ésta, en 
espec ial la aceleración de los procesos de indust riali zac ió n y ur­
banizac ión, dinamiza ron la demanda de crédito y favorec iero n 
el surgimiento y la rápida expa nsión de una gran cantidad de ins­
t ituciones financieras e hipotecarias. En forma simultánea, las con­
dic iones intern acionales y nac ionales de ace lerado creci miento 
y estabilidad de precios, aunadas al mantenimiento de atractivas 
tasas de interés, imprimieron un gran dinami smo a la captac ión 
de fondos provenientes de amplios sectores de la población cada 
vez más habituados a las -prácti cas bancarias, e incluso de inver­
sionistas del exteri o r. Además, el restablecimiento de la posición 
f inanc iera de M éx ico en el exteri o r y la favorable evoluc ión de 
la liquidez intern ac ional pos ibili ta ron un creciente flujo de en­
deudamiento externo, gran parte del cual se canali zó a través de 
las instituciones nac ionales de créd ito. 

Durante ese período de 15 años la tasa media anual de creci­
miento económico fue de 6.6% y la del producto po r habitante 
de 3.2%. En cambio, los recursos del sistema bancario aumenta­
ron a una tasa media de 11 .4% en términos rea les . El sa ldo rea l 
de los recursos manejados por la banca se multiplicó por cinco, 
elevando su relac ión con respecto al PIB de 27% en 1957 a 52% 
en 1972. 

Interrupción del crecimiento: período 1973- 1976 

E n 1972 term inó el continuo proceso de profundización finan­
ciera, uno de los p ilares del desarro llo estabilizador. A partir 

de la segunda mitad de ese año el gasto públi co experimentó un 
incremento repentino y mal programado -sin el co rrelativo es­
fuerzo en materi a de ingresos- que se mantuvo hasta fin ales de 
1975. A l principio se pretendió revertir la ca ída de la producc ión 
y el empleo resultante de la recesión de 1971, así como combatir 
los serios rezagos económ icos y soc iales preva lecientes. A la vez, 
la política monetari a se abocó a reforzar a la f isca l, pretendiendo 
-sin alcanzar el éx ito esperado- reanudar el alto ritm o de in -
ve rsión privada de años ante riores. · 

El manejo de la demanda agregada se fue volviendo insuficiente 
para sostener las altas tasas de crecimiento, debido a las rigide­
ces de la oferta. A la vez, la inflac ión de los países industri aliza­
dos se ace leró y se transmit ió a nuestros países. Así, la tasa de 
inflac ión en México pasó de 5% en 1972 a 12% en 1973 y a 24% 
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en 197 4. 2 Por otra parte, en 1973 y 197 4 las tasas de interés en 
los mercados internac ionales llegaron a los nive les más altos en 
lo que iba del siglo, desapareciendo el diferencial que trad icional­
mente había sido favorable a M éx ico. Ambos facto res - inflación 
intern a y altas tasas de interés externas- prop iciaron la incerti­
dumbre sobre la estabi lidad de la paridad del peso, con la consi­
guiente sa lida de capitales y la desacelerac ión de la captac ión, 
lo que se reflejó en una baja del coefic iente de penet rac ión ban­
cari a de 52% en 1972 a 45% en 1974 (véase el cuad ro 1). 

CUADRO 1 

Recursos y obligaciones d el sistema bancario 1 

(% del PIB) 

Obligaciones Recursos 

Deuda di-
recta con el Crédito Otros Financia- Otros 

público3 externo4 pasivos5 Tota l miento6 activos 

1970 34.0 4.9 10.9 49.8 43.6 6.2 
1971 35.1 5.4 11.6 52.1 44.8 7.3 
1972 35.9 5.3 11.2 52.4 45 .2 7.2 
1973 33.5 6.4 10.5 50.4 43.9 6.9 
1974 30.3 6.9 9.7 46.9 42 .0 4.9 

1975 31.5 7.7 9. 1 48 .3 43 .3 5.0 
1976 28.8 14.6 12.6 56 .0 47.9 8. 1 
1977 28.2 13.4 11 .6 53.2 45.3 7.9 
19782 30.0 13.5 13.3 56.8 46.5 10.3 
1979 30.9 12.4 13.4 56.7 46.9 9.8 
1980 30.7 11 .4 12.4 54.5 o 45 .6 8.9 

1981 33.4 14.0 12.5 59.9 50.7 9 .2 
1982 35.3 32 .3 18.4 86.0 71.9 14. 1 

l . Sa ldos a diciembre del año correspondiente; recursos y obligaciones 
del Banco de Méx ico, banca nacional y banca pri vada y mixta. 

2. A part ir de 1978 las cifras corresponden a una nueva serie estadística, 
cuya metodología difiere en algunos conceptos de la uti lizada para los 
años anteriores. 

3. Pasivos con el público no bancario: billetes y monedas, cuentas de che­
ques e instrumentos de ahorro no monetarios. 

4. Crédito externo de la banca nacional, privada y mixta. 
S. Obligaciones diversas con sectores no bancarios, pasivos del Banco de 

México con el exterior, capital y otros conceptos de pasivo. 
6. Crédito, valores y acciones. 
Fuente: Banco de México, informes anuales e Indicadores de Moneda y 

Banca. 

La contratac ión de crédito extern o de la banca de fo mento, 
que atenuó la escasez de recursos inte rn os, empezó a cobrar im­
portanc ia a partir de 1973; con ello fue posible evita r una caída 
de la relación financiamiento-PIS . Después, en 1976, la especu­
lación se volvió incontro lab le, el peso se devaluó y el pánico fi­
nanciero ocasionó una fuga masiva de recursos del sistema ban­
cario . Con el exclusivo fin de fi nanciar la fuga de capitales la deuda 
externa de la banca crec ió en form a desproporcionada.3 En cua-

2. Med ida por el crecimiento anual del índice de precios al consumidor 
en diciembre. 

3. En ese año, el endeudamiento neto de la banca de desarrollo parti­
cipó con 20% del incremento absoluto de las obligaciones totales del siste­
ma bancario; el efecto de la revalorización de los saldos de dicha deuda 
- debido a la depreciación del peso- equiva lió a 25%. Banco de México, 
S.A., Informe anual 1977, cuadros 18 y 20. 
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t ro años se d io un cambio importante en la estructura de las fuentes 
de recursos del sistema bancario, ya que la proporción de la deuda 
di recta con el público (M4) sobre las ob ligac iones tota les descen­
d ió de 68% en 1972 a 52% en 1976; en camb io, la del créd ito 
externo aumentó de 1 O a 26 por ciento en los m ismos años. Esto 
significa que el vacío ocas ionado por la des interm ed iac ión ban­
caria se cubrió med iante el rec iclaje de los fondos sa lidos al 
exterio r.4 

Recuperación y crisis : período 7 977-7 982 

E 1 inicio de la estab ilizac ión económ ica en 1977 y la ráp ida en­
trada a un período de auge indujeron un crecim iento relat i­

vamente d inám ico y cas i cont inuo de la captación inte rn a que 
duró cinco años, al t iempo que se incrementa ron los apoyos gu­
bernamenta les a la banca de fomento. El endeudam iento externo 
se moderó en los márgenes hasta 19eO, proceso que se in terrum­
pió en el segu ndo semestre de 1981. En efecto, como respuesta 
al grave deterioro de la ba lanza de pagos - derivado a su vez de 
la ca ída del prec io del petró leo- la banca naciona l tuvo que 
au mentar repentinamente la contratación de deuda externa s Co­
mo consecuencia, la re lación recursos bancarios-PIS llegó a 60% 
en 1981 , en comparación con 53% en 1977. 

En 1982, al igua l que en 1976, las depreciaciones del t ipo de 
camb io, el pánico financiero y la sicosis preh iperinflacionari a nu­
lificaron todos los esfuerzos por frenar la especulación. En ese año 
la captac ión interna decrec ió en térmi nos rea les; en cambio, el 
va lor de la deuda externa de la banca se mu ltip licó, como resu l­
tado de la devaluac ión, ocasionando que la re lación recursos ban­
ca ri os-PIS se d isparara hasta 86%. Asimismo, la proporción del 
crédito externo en el sa ldo total de las ob ligac iones banca rias, 
que a principios del decenio era de sólo 10%, ll egó a 38% en 1982. 
A diferencia de 1976, el flujo efectivo de recursos externos dis­
mi nuyó cons iderablemente, ya que esa fu ente de div isas se ce rró 
en forma repent ina. Esto significa que la mayor parte del inc re­
mento de los recursos bancarios fue producto más bien de un 
aumento en el compromiso con los acreedores que de una mayor 
d isponibi lidad de fondos frescos. 6 

OFERTA Y DEMANDA DE DINERO 

Evo lución del medio circu lante 

D urante el período de desarrol lo con inflac ión, el medio circu­
lante siguió una tendencia errát ica; la inestabilidad del crec i­

miento económico y de los precios provocó fuertes fluctuac iones 
en la demanda de sa ldos rea les y en la veloc idad de c irculac ión . 
Posteriormente, a lo largo del desarrol lo estab il izador, el PIB y los 
sa ldos rea les crecieron a tasas muy sim ilares y la velocidad-ingreso 

4. Una explicación del fenómeno de la " intermed iación desde el mer­
cado internacional" se encuentra en José Manuel Quijano, México: Estado 
y banca privada, CIDE, México, 1981. 

5. También la banca privada y mixta aumentó considerablemente sus 
pasivos con el exterior, en especial los captados a través de nuevas agen­
cias en algunos centros financieros internacionales. 

6. El incremento efectivo de los recursos del sistema bancario -excluidos 
los conceptos no clasificados de pasivos- representó apenas una cuarta 
parte del aumento del saldo, correspond iendo los tres cuartos restantes a 
la reva lorización. Veáse Banco de México, Informe anual 1982, p. 154. 
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del dinero se mantuvo casi constante (véase el cuadro 2). Esta ten­
dencia se at ribu ye a la estabilidad de los precios, al tipo de cam­
bio y las tasas de interés. Por otra parte, dadas las características 
muy particulares de los instrumentos bancarios de ahorro, el pú ­
blico podía mantener sus reservas de liquidez en depósitos redi ­
mibles a la vista con rendimientos reales atract ivos; es por tanto 
factible suponer que la única final idad de las tenencias de billetes 
y cuentas de cheques era cubrir las neces idades más inmediatas 
de transacciones. De ahí la estrecha correlac ión entre PIB nom inal 
y medio circulante. 7 

CUADRO 2 

Crecimiento del PIB y de los sa ldos monetarios 
(Porcentajes) 

Variación anual 

Producto interno bruto Medio circulante1 Velocidad 
de 

Real circulación 
Nominal Real Deflactor Nominal M¡ V= PY 

(PY) (Y) (P) (M¡) p M¡ 

1970 11 .6 8.1 4.5 10.4 5.7 10.5 
197 1 10.3 4.2 5.9 7.5 1. 7 10. 7 
1972 15.2 8.5 6.2 15.4 8.6 10.7 
1973 22.3 8.4 12.8 25 .1 10.9 10.5 
1974 30.2 6. 1 22.8 20.8 1. 7 11.3 
1975 22.3 5.6 15.7 22.3 5.7 11. 3 

1976 24.6 4.2 19.6 22.9 2.8 11 .5 
1977 34.9 3.4 30.4 27.3 2.3 12.2 
1978 26.4 8.2 16.7 33.9 14.6 11.5 
1979 31.2 9.2 20.2 35.7 12 .9 11 .1 
1980 39.4 13 .3 28.7 32 .6 3.0 11. 7 

1981 37.4 B.O 27.2 33.8 5.1 12.0 
1982 60.3 - 0.5 61 .2 44.0 - 10. 7 13.4 

Tasa media 

1946-53 16. 7 5.2 8.9 9.0 0.1 8.9 
1954-56 19 .3 8.4 10.0 14.6 4.2 9.6 
1957-70 11 .0 6.7 4.0 10.4 6.1 10.3 
1971-82 29.0 6.1 21.6 26.4 4.0 11.5 

1. Tasas basadas en el promedio anual de saldos mensuales. 
Fuente: Banco de México, Indicadores Económicos y 50 años de banca 

centra l. 

El in icio de la inestab ilidad del crecimiento monetario que ca­
racterizó la última década se puede situar en 1972; el fuerte im­
pulso a la demanda agregada estuvo asoc iado con una aceleración 
del crec imiento anual de l medio circu lante, que pasó de 7.5% 
en 1971 a 15% en 1972 y a 25% en 1973.8 En un principio, aqué­
lla provocó una rápida respuesta de la producción, ya que en 1972 

7. Los depósitos más lfquidos (bonos financieros e hipotecarios) eran 
sustitutos muy cercanos de las cuentas de cheques. Las únicas diferencias 
consistían en que los primeros no podían utilizarse para transacciones -sólo 
requerían ser previamente retirados, lo que no implicaba la menor difi­
cultad- y que reportaban un rendimiento. Diferencia esta última que es 
digna de tomarse en consideración, aunque impide conocer hasta dónde 
estos instrumentos eran utilizados como reservas de liquidez y en qué me­
dida como inversiones de plazo indefinido. 

8. Estas cifras se basan en los promedios anuales de saldos a fin de mes 
de M1. 

perfil de las crisis financieras 

el PIB creció 8.5%, tasa muy superi or a la media del decenio an­
terior (6 .7%). En ese mismo año no se regist ró un efecto inicial 
de consideración en los precios; más bien, de 1972 a mediados 
de 1974 la inflación internac ional ejerció una fuerte presión so­
bre los precios internos, que incrementó la demanda nominal de 
dinero. Una vez que menguó la inflación externa desde la segunda 
mitad de 1974, el crec imiento de la oferta monetaria se mantuvo 
acelerado y persistieron los factores in flac ionarios internos. A la 
vez, se intensificaron las expectativas inflac ionarias, elevá ndose 
el costo de oportunidad del dinero. La contracc ión de la demanda 
por sa ldos monetarios reales estuvo asociada a un aumento de 
la ve loc idad-ingreso del d inero de 10.6 en el período 1970-1973 
a 11.4 en 1974-1976, factor que impidió, aunado a un sinnúmero 
de ri gideces estructurales, un descenso claro de la inflac ión . 

En 1977 se instrumentó un severo program a de aj uste que de­
primió el crec imiento del PIB a só lo 3.4%; además, una vez que 
se absorb ió el efecto de la devaluación, se redujo el ritmo infla­
c ionario . El med io circulante desace leró su crecimiento, respon­
diendo principalmente a la política fiscal restrictiva y a la contrac­
ción del ingreso de individuos y em presas. 9 

En 1978 ocurrió una abrupta recuperación de la actividad eco­
nómica - inducida por el aceleramiento del gasto público y aso­
ciada a un descenso gradual de la inflac ión, y por ende, del costo 
del dinero- que ocasionó una reconstitución de sa ldos moneta­
rios, que en términos rea les c reci eron a una tasa casi dos veces 
superior a la del PIB. Esta tendencia continuó en 1979, respon­
diendo a la aceleración de la tasa de crecimiento (el PIB aumentó 
9 .2%). Además, de 1977 a 1979, de manera gradual se retiraron 
de la c ircu lación los instrumentos de ahorro de mayor liquidez 
(bonos financ ieros e hipotecarios), lo que redujo la posibilidad 
de usar los depósitos con rendimiento como reservas de liquidez, 
obligando a empresas e individuos a aumentar sus tenencias de 
dinero para fines distintos a las necesidades de transacciones. 

A partir de la segunda mitad de 1979 reaparecieron las expec­
tativas inflac ionarias y las tasas de interés internacionales experi­
mentaron un alza sin precedentes. En consecuencia aumentó la 
preferencia por los depósitos en moneda extranjera, las inversio­
nes en el exterior y los act ivos físicos, situación que se reflejó en 
un descenso del crec imiento de los sa ldos rea les, en aumentos 
de la velocidad de c irculac ión - que de 11.1 en 1979 pasó a 12 
en 1981 - y en tasas de inflación cercanas a 30 por ciento. 10 

En 1982 las suces ivas devaluac iones del peso, la caída de las 
tasas rea les de interés, la persistencia de las po líticas inflacionarias 
y el clima generalizado de incertidumbre exacerbaron las expec-

9. La velocidad de circulación del dinero se elevó de 11 .5 a 12.2 de 
1976 a 1977. Sin embargo, estas cifras se basan en saldos promedio de M1 
y en el PIB anual, cuyo incremento parece exageradamente alto, en 1977, 
lo cual se debe a la baja base de comparación de los precios en el perío­
do predevaluatorio de enero-agosto de 1976. 

10. Otro factor que influyó en fo rma decisiva fue la creación de los Cer­
ti ficados de Tesorería en 1978 y del papel comercial en 1980. Ambos mer­
cados tuvieron un crecimeinto considerable; su circulación, que equivalía 
a 5% del medio circulante a finales de 1979, pasó a representar 11 % en 
diciembre de 1981. Dado que estos valores operan en el mercado secun­
dario, han func ionado como reservas de liquidez, lo que muy probable­
mente repercutió en el menor crecimiento del dinero en circulación du­
rante los años mencionados. 
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tativas inflac ionarias. La desconfianza de l públ ico en los instru ­
mentos financieros de ahorro y en el poder adquisit ivo del d inero 
rebasó tota lmente las med idas para rest ringi r el crec imi ento de 
la liquidez. La tenencia prom ed io de sa ldos rea les cayó 11 %, en 
tanto q ue el PIB decrec ió y la veloc idad-ingreso de l d inero se di s­
paró hasta 13.4. Este p roceso, que pa recía imparab le, aunado a 
las alzas generali zadas en los costos, llevó a un crec im iento pro­
medi o de los prec ios de 61% e hizo suponer q ue la economía 
se encon traba en la antesa la de la hiperin flac ió n. 

Determinantes de la oferta monetaria 

A lo largo de los dos últ imos decen ios el acelerado crecim iento 
de la base moneta ri a determi nó en gran med ida la ca nt idad 

de dinero en c ircu lac ió n m ientras q ue en casi todos los años d is­
minuyó el mult ip li cador monetario. Du rante el desa rro llo estab i­
lizado r, la base monetaria creció a una tasa med ia an ual de 13.4%; 
en cambio, el m u lti p li cador decrec ió a una tasa med ia anual de 
2.5% .11 En la p ri mera mitad de los c incuenta, el mu ltipl icador 
monetar io se encontraba en un nive l relat ivamente constante (1 .2), 
pero tend ió a red ucirse de modo gradua l y a pa rt ir de 1965 se 
vo lv ió infer ior a uno; es dec ir, la base monetaria empezó a supe­
rar en magnitu d la oferta monetaria a med ia q ue la captac ió n de 
instrumentos de ahorro cl ist intos a las cuentas de cheques crecía 
con gran dinamismo. 

En el decen io siguiente, la base monetaria in tens ificó su crec i­
m iento, hasta q ue en 1982 rep resentó 23% del PI B, en com para­
c ió n con 13% en 1970. El m ult ip licador, por el cont rari o, se re­
dujo casi en forma in inter ru mpida y a una tasa medi a anual de 
- 4 .7%, al pasa r de 0 .82 en 1970 a 0.46 en 1982, con lo cual el 
efecto expansionista de l crec imiento de la base se compensó par­
cialmente. Sin embargo, esta últi ma ejerce mayor influencia sobre 
la oferta mo netaria, como puede adve rtir se en el cuadro 3.12 

Base monetaria 

D el análisis de los usos de la base monetaria destaca en primer 
luga r qu e la proporc ió n de los depós itos de los bancos en 

el Banco de México ha tend ido a aumentar. Este ca mbio se debe 
a los co nt inuos aumentos en los requerim ientos de encaje lega l 
decretados con el fin de financiar el défic it gubern amental. Del 
lado de las fu entes, los act ivos intern acio nales netos del Banco 
de M éx ico perd iero n importancia relati va y, en cambio, el finan­
c iami ento al Gobiern o federal ocupó entre 80 y 90 por c iento del 
sa ldo de la base; po r su parte, el financ iamiento al sistema ban­
ca rio aumentó su importanc ia a pa rt ir de 1976n Esto signif ica 
q ue el défic it del Gobiern o fede ral determ inaba la mayor parte 
del c recim iento de la base monetari a (e l Banco de M éx ico era 

11 . Estas cifras se ca lcu laron con base en sa ldos a fin de año. 
12. Un análisis del comportamiento trimestral de los determinantes de 

la oferta monetaria se encuentra en Alejandro Vázquez, " La políti ca mo­
netaria: 1973-1981", en Economía Mexicana, núm. 4, CIDE, México, 1982. 
El comportamiento de las mismas variables hasta 1976 se estudia en Anto­
nio Gómez Oliver, Políticas monetaria y fiscal de México, Fondo de Cultura 
Económica, Méx ico 1981, caps. V y IX. 

13. En va rios años una alta proporción de los movimientos en la base 
monetaria correspondió al concepto "Otros activos netos", mismo que re­
su Ita de los activos no clas ificados menos los pasivos no clas ificados y el 
capital, más o menos una discrepancia estadística (entre el balance del Banco 
de México y los ba lances del resto del sistema bancario). En 1976 y 1982 
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CUADRO 3 

Determinantes d el c recim ien to d el m ed io c irculan te 
(Po rcentaj es) 

Multip licador1 

M edio 1•2 Base 1 monetario 
circulante monetaria M¡ Interacción 

(M¡) (H) m 1 = ----¡:¡-- base-multiplicadorl 

1970 10.6 12.2 1.4 0 .2 
1971 8.4 19.3 9. 1 1.8 
1972 21.2 20.4 0 .6 0 .2 
1973 24.2 19.6 3.9 0.7 
1974 22 .0 27.4 4.2 1.2 

1975 21.3 34.7 - 10.0 3.4 
1976 30.9 29.9 0 .7 0 .3 
1977 26.6 27.2 0.4 0 .2 
1978 32 .8 32 .6 0.1 0.1 
1979 33. 1 34.9 1.3 0.5 

1980 33 .1 40.5 5.3 2. 1 
1981 32 .8 49 .6 - 11.2 5.6 
1982 61 .9 96.7 - 17.7 - 17.1 

Tasa media 

1952-57 10. 7 11 .2 0 .5 n. s. 
1958-70 11.1 14.4 2.9 0.4 
1971-82 28. 5 34.8 4.7 - 1.6 

1. Tasas de crecimiento anual de sa ldos a fi n de año. 
2. Suma de las otras tres columnas. 
3. Multiplicación de las tasas de variación de la base y el multiplicador (ex­

presadas en decimales). 
Fuente : Banco de México, informes anuales, e Indicadores de Moneda y 

Banca. 

el p ri nc ipal respon sab le de su financiam iento) , de acuerdo con 
la mecánica de operac ión de la po lítica económica y dada la insu­
fi c iente importancia del mercado de valores gubernamentales.14 

Durante la década de los sesenta el défic it gubern amenta l en 
raras ocasiones rebasó 2% del PIB. Después se elevó casi sin in ­
terru pció n, pues pasó de 0. 7% en 1971 a 4 .5% del PIB en 1976, 
lo que tuvo co nsecuencias evidentes sobre la base monetaria (véa­
se el cuad ro 4) . En 1971 el financiam iento al Gobiern o represen­
tó só lo 44% de la vari ac ió n de la base monetaria y eq uivalió a 
la mitad del incremento de las reservas bancari as, gran parte de 
las cua les se esteri lizaro n ante la contracc ió n de la demanda de 
créd ito . 

En cambio, de 1972 a 1976 el f inanciam iento al Gobiern o su ­
peró co n creces el aumento de las reservas bancari as, a pesar de 

influyó, aparentemente, la revalorización de los activos internacionales, como 
resultado de las devaluaciones del peso, mismas que tienen por contrapar­
tida un movimiento importante en la cuenta de resultados. 

14. Los Certi ficados de Tesorería y el mercado abierto introdu jeron 
cierta flexibil idad al control de la base monetaria. Sin embargo, hasta ahora, 
las necesidades de financiamiento del déficit del Gobiern o federal han 
determinado las em isiones de Certifi cados de Tesorería, las que casi no 
se han uti lizado con fines de regulación monetaria. Una proporción muy 
considerable de los Cetes en circulación (80% en 1982) está fuera del sis­
tema banca rio. Al no disponer el Banco de Méx ico de una cantidad sig­
nificativa de estos va lores, perdía capacidad de maniobra para regular su 
mercado. 
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CUADRO 4 

Composición de la base monetaria (porcentajes basados en la variación de saldos) 

Usos Fuentes 

Billetes y Reservas bancarias Activos in - Financiamiento 
monedas en Depósitos en ternaciona- A l Gobierno A A otros Obligaciones Otros 

poder del público Efectivo Banxico 1 Total les netos federal2 bancos sectores diversas3 conceptos" 

1970 29.2 70.8 100.0 20.0 72.3 6.2 6. 1 - 4.6 
1971 14.8 - 0.9 86. 1 100.0 23.5 43.5 7. 8 5.2 2.6 22.6 
1972 34.5 1.4 64. 1 100.0 27.6 86.9 4.8 -5 .5 1.4 - 2.8 
1973 44.0 10.7 45.3 100.0 71.1 11 5.5 1.2 5.4 0.6 -26.2 
1974 30. 3 3.9 65.8 100.0 1. 1 120.7 1.1 6.4 - 14.6 - 12.5 

1975 21 1 1.3 77.6 100.0 4.4 84. 1 2.6 0.2 7. 1 1.6 
1976 52.4 0.7 46.9 100.0 8.9 111 .2 36.4 11 .2 -32.2 - 17.7 
1977 14.0 1.8 84.2 100.0 29. 1 73. 1 - 17.7 11 .6 0.4 3.5 
19785 27.6 0.2 72.2 100.0 14.3 77.1 8.6 3.7 3.0 0. 7 
1979 25.9 2.6 71.5 100.0 15.9 74.8 2. 0 4. 7 5. 1 7.7 

1980 21.4 3.5 75. 1 100.0 12.4 67.2 11.4 5.3 2.3 6.0 
1981 24.0 2.0 74 .0 100.0 10.9 83.2 0.8 3.4 5.2 6.9 
1982 21.0 0.9 78.1 100.0 - 4.4 117.4 24.5 4.7 9.6 -32.6 

1. Inc luye cuentas de cheques del Banco de México y Cetes en poder de bancos. 
2. Incluye Cetes en poder de bancos. 
3. Aumento (- ), disminución ( + ). 
4. Otros activos netos de otros pasivos más o menos la disc repancia estadística. 
S. A partir de 1978 las cifras corresponden a una metodología diferente; en 1978 y 1979 hay algunas di sc repanci as con respecto a la serie dnterior. 

especialmente en el caso del financiamiento a bancos . 
Fuente: Banco de M éx ico, inform es anua les e Indicadores de Moneda y Banca. 

que el Banco de México dispuso fuertes aumentos de las tasas 
de encaje ob ligatorio y celebró varios convenios de esteri lización 
de fondos.15 El bajo crecimiento de la captación limitó mucho 
la efectividad de estas medidas. En 1973 y 1974 el aumento de 
las reservas fue de tan só lo la mitad del flujo de financiam iento 
al Gobierno federal. Durante 1975 se redujo el financiamiento con 
emisión primaria, como resultado de una recuperación temporal 
de la captación, y por ende de la generac ión de reservas. Sin em­
bargo, en 1976 el retiro masivo de depósitos implicó una con­
tracción de estas últimas, con el agravante de que el Banco de 
México tuvo que otorgar apoyos cred iticios a la banca por el equ i­
va lente a tres cuartas partes del incremento de sus reservas, a fin 
de garantizar la solvencia ante los depositantes. 

A partir de 1977 las reservas de la banca empezaron a crecer 
a un ritmo más acelerado que los billetes en circu lac ión . Ello se 
debió, hasta 1979, a la recuperación de la captación 16 y, de 1980 
a 1982, a los fuertes incrementos de los requisitos de encaje. 17 

15. La tasa de encaje efectivo marginal - relación entre los incremen­
tos de captación y reservas- pasó de 37% en 1972 a 44% en 1973 y a 
147% en 1974, ocasionando en este último año una considerable escasez 
de liquidez en la banca privada y mixta. 

16. En 1977 se redujo el encaje legal, pero la banca privada se vio obli­
gada a utilizar la cuantiosa captac ión de fondos para reconstituir sus dete­
rioradas reservas y para pagar al Banco de México los apoyos en cuenta 
corriente que recibió el año anterior. 

17. Hasta noviembre de 1979 la tasa de reserva obligatoria para pasi­
vos en moneda nacional de los bancos múltiples era 37.~% (1 .7% de efec­
tivo en caja y 35 .8% en depósitos en el Banco de México); entre diciem­
bre de ese año y junio del sigu iente, dicha tasa se aumentó cada mes, has­
ta llegar a 40.9%. La tasa de reserva para los depósitos en moneda extran­
jera, en julio de 1980, se redujo de 75 a 70 por ciento . 

El déficit del Gobierno se mantuvo en al rededor de 3% del PIB 
de 1977 a 1980 y el financiamiento que le otorgó el Banco de 
México fue sim ilar al incremento de los depósitos de la banca. 18 

El aumento en las reservas internacionales -el endeudamiento 
externo superó con creces la fuga de capita les- y los apoyos fi­
nancieros a la banca y a otros sectores (principalmente fideico­
misos de fomento) influyeron entonces en la em isión primari a de 
billetes. A la vez, los depósitos de entidades del sector púb lico 
en el Banco de México limitaron, en los márgenes, el aumento 
en la base monetaria. 

No sucedió lo mismo en 1981 y 1982 debido a que el déficit 
gubernamental se disparó, alcanzando 12.4% del PIB en el últi­
mo año. El financiamiento al Gobierno ocasionó un incremento 
exorbitante de la base monetaria y en 1982 los apoyos credit icios 
recibidos por la banca reforzaron ese aumento . A diferencia de 
la crisis de 1976, en esta ocasión las reservas bancarias tuvieron 
un crecimiento considerable debido a las medidas de control sobre 
el encaje lega 1. 19 

18. En el concepto de reservas del cuadro 8 se incluyen los va lores gu­
bernamentales adquiridos en cuenta corriente en el Banco de México y 
las tenencias de Cetes de la banca (nacional, privada y mixta). Del lado 
de las operaciones activas, dichos conceptos se consideran como financia­
miento del Banco de México al Gobiero federal. 

19. A lo largo de 1982 la banca privada y mixta realizó varios depósitos 
de regulación monetaria en el Banco de México, así como algunas subas­
tas de depósitos. Además, en septiembre se revisó el régimen de encaje 
legal: a] se mantuvo la tasa med ia vigente para los depósitos en moneda 
nacional (40.9%), pero sobre el sa ldo al 31 de agosto; b] se mantuvo la 
tasa media de 70% para los mexdólares que continuaban vigentes; e] se 
fijó un tasa marginal de 70% para los incrementos en los depósitos en mo-
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Multiplicador monetario 

D ado que el banco central no regul a en lo fundamenta l la base 
monetaria, su política en la materia se ha centrado en in ­

fluir en el multiplicador por medio de dos instrumentos princi­
pales: la regulación del encaje lega l y de las tasas de interés de 
los depósitos bancarios. Dado el c rec imiento acelerado de la ba­
se monetaria, se indujo una fuerte baja del multiplicado r. Así, 
mientras que en el período 1971-1974 éste se mantuvo en 0.75, 
en 1975-1979 pasó a poco menos de 0.7, para descender progre­
sivamente en los sigu ientes tres años hasta situarse en 0.46 en 
1982. 

Fueron muy diversos los factores que influyeron en el descenso 
esca lonado del multiplicador en los tres lapsos mencionados. 20 

Sin embargo en el período analizado fue determ inante el efecto 
de un alza casi ininterrumpida de la proporción de las reservas 
bancarias sobre la captación, que pasó de 30% en 1970 a 42% 
en el bienio 1974-1975, a 47% en promedio en el lapso 1976-1981 
y a 58% en 1982. Estos aumentos fueron el resultado, en primer 
lugar, de las modificaciones en el régimen de encaje ob ligatorio; 
a partir de 1976 también influyó el mayor crecimiento de la cap­
tación en dólares, cuya tasa de encaje era bastante superior a la 
de los depósitos en moneda nacional. 

En el caso de los otros dos determinantes, las tendencias no 
fueron tan marcadas. La relación billetes-cheq ues aumentó ace­
leradamente de 0 .7 en 1972 a 1.1 en 1976, debido al proceso in ­
flacionario, que trae aparejada una mayor necesidad de rea liza r 
transacciones con celeridad y, por tanto, una mayor preferencia 
por el efectivo, con el consiguiente efecto al alza del multiplica­
dor.21 Posteriormente este coeficiente vo lvió a descender hasta 

neda nacional hasta un monto que no excediera el de los mexdólares exis­
tente hasta el 31 de agosto; d] se fijó una tasa marginal de 50% sobre el 
incremento de los depósitos totales respecto al 31 de agosto. 

20. El aná lisis del multiplicador se basa en la fórmula tradiciona l: 

M 1 e+ o 
m1 = ----¡::¡- = e+ R' donde 

m1 = Multiplicador monetario 
M 1 = Medio ci rculante 
H = Base monetari a 
e = Billetes y monedas en poder del público 
O = Cuentas de cheques del público 
R = Reservas bancarias {efectivo, depósitos en el Banco de 

México y Cetes). 

Esta fórmula se puede expresar en func ión de los siguientes coeficientes: 

e = De prefe rencia por el efectivo 
De reservas 

= De depósitos no monetarios 

e R e=-- r =--
0 O+T 

t = _I_ donde 
o ' 

T = Depósitos no monetarios en poder del públ ico. 
La fórmu la resultante del multiplicador es: 

e+ 1 
m¡ = e + r {t + 1) 

21. Cuando el multiplicador es inferior a la unidad en el período base 
de comparación, un aumento en el coefic iente preferencia por el efectivo 
{e) tiene un impacto relativo mayor sobre el numerador que sobre el de-
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0.7 en 1980 a medida que se normalizaba la intermed iac ión f i­
nanciera. Sin embargo, en los sigu ientes dos años tuvo ot ro re­
punte al ace lerarse la inflación, situándose en 1.03 en 1982. 

La relación depósitos no monetarios-cheques descendió, aun­
que en forma d iscontinua, pasando de 3.7 en 1972 a 3.2 en 1980. 
El crecimiento menor de la captación no monetaria respecto al 
de los cheq ues frenaba el descenso del multiplicador monetario 
y reflejaba los efectos de la inflac ión sosten ida y los bajos niveles 
de las tasas reales de interés. Só lo en el bienio 1981-1982 este 
coeficiente creció en forma significativa llegando hasta 4.8, debido 
tanto al auge que cobró la dolarizac ión, como al bajo crecimiento 
de las cuentas de cheq ues. 

DETERIORO DE LA ESTRUCTURA DE LA CAPTACIÓN BANCARIA 

Desaceleración de la captación no monetaria 

E 1 fenómeno de la desintermediación bancaria implicó un ritmo 
de generación de recursos financieros internos inferior a las 

necesidades cred itic ias de la economía. Esto se reflejó, en primer 
término, en un bajo crec imiento de las cuentas de cheq ues en 
comparac ión con la liquidez monetaria; en segundo lugar, la cap­
tación no monetaria crec ió a un ritmo inferior al PIB, al dinero 
en circu lación y a las cuentas de cheques. 22 

En la primera mitad de la década de los cincuenta, la impor­
tancia de los depósitos no monetarios era aún escasa y su crec i­
miento fue muy inestable, por la inflación, la incertidumbre cam­
biaria y la rigidez de las tasas de interés nomina les. Al fina li zar 
1958 el saldo de los depósitos no monetarios fue de 6.6% del PIB , 
24% de los recursos del sistema bancario y 39% de los activos 
financieros del público (M4). Durante los sigui entes 14 años, la 
proporción de estos depósitos sobre el PIB aumentó sin una sola 
interrupción, hasta llegar a 24.5% en 1972. 

A part ir de 1973 la captac ión no monetaria desaceleró su cre­
cim iento, como puede advertirse en los cuad ros S y 6. Las tasas 
de interés disminuyeron en tres ocasiones durante 1971 y 1972, 
en tanto que la inflac ión comenzaba a ace lerarse. No obstante 
que en los siguientes años dicha política se revirt ió, como res­
puesta a las alzas en los mercados internacional es, la captac ión 
no se recuperó en la med ida deseable, ya que al generalizarse 
las expectativas inflacionari as, los rendimientos reales observa­
dos y esperados se vo lvieron negativos. En 1976 el flujo de capta­
ción no monetaria fue prácticamente nulo, lo que -sumado al 
efecto acumu lativo de la desintermediación de los años anterio­
res- ocasionó que el sa ldo de estos depósitos cayera en términos 
rea les, situándose en un nivel apenas superior al de 1970; ade­
más, su re lac ión respecto al PIB bajó hasta 17.5%. El multiplicador 
bancario ampliado - que relaciona la base monetaria con M 4-

nominador de la fórmula. Dicho de otra n1anera, si el multiplicador mone­
tario es inferior a 1, esto sign ifica que el sa ldo de las cuentas de cheques 
{0) es menor que las tenencias de reservas {R). En ta l caso, un crecimiento 
de los billetes {() superior en términos relat ivos al de la cuentas de che­
ques {0) causa un mayor aumento porcentual en el numerador que en el 
denominador; en consecuencia, un aumento del coeficiente {e), eaeteris 
paribus, provoca un aumento de m1• En el caso contrario - que el mul­
tiplicador sea superior a la unidad - un aumento del coeficiente {e) pro­
voca una baja de m 1• 

22. Instrumentos de ahorro ofrecidos al público por la banca comer­
cia l y de desarrollo, exceptuadas las cuentas de cheques. 
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CUADRO S 

Principales indicadores monetarios 

7950 1957-571 7958 7959-771 7972 7973-771 7978-8 71 7982 

Participación en el P/8 (%) 

Bil letes en el pC1b lico (C) 6.9 6.0 5.0 4.7 4.8 5.0 4.8 5.3 
Reservas banca ri as (R) 6.2 3.6 3.9 6.9 7. 6 10.5 12.5 17.5 
Base monetaria (H ~ C + R) 13.1 9.6 8.9 11.6 12.6 15.5 17.3 22.8 
Cuentas ele chequ es (0) 7.3 5.8 5.2 6.3 6 .6 6.0 6. 1 5.2 
Medio circulante (M 1 ~ C + 0) 14.2 11.8 10.2 11.0 11.4 10.0 10.9 10.5 
Depósitos no monetarios (7) 5.7 6.5 6.6 14.4 24.5 19.4 20.3 24.7 
Captación banca ria (0 + 7) 13.0 12.3 11.8 20. 7 31.1 25.4 26.4 29.9 
Act ivos bancarios en el público 
(M4 ~ M 1 + 7) 19.9 18.3 16.8 25.4 35.9 30.5 31.2 35.3 

Coeficien tes monetarios 

{e~ g) Preferencia por el efecti vo 0.94 1.02 0.97 0. 76 0. 71 0.84 0.78 1.03 

Depósitos no monetarios {t ~ i ) 0. 77 1.11 1.28 2.28 3.69 3.24 3.34 4.77 

Reservas (r ~ 0 ~ T) 0.47 0.29 0.33 0.34 0.34 0.43 0.47 0.58 

Mult ip licado r monetario (m1 ~ ~1 ) 1.09 1.23 1.15 0.96 0. 75 0.71 0 .63 0.46 

Mult ip li cador banca rio ( m4 ~ ~4 
) 1.53 1.91 1.89 2. 15 2.36 1.97 1.81 1.54 

Preferencia por el circulante ( s ~ ~~ ) 0.71 0.64 0.61 0.45 0 .32 0.36 0.35 0 .30 

l . Promedios anuales. 
Fuente: Banco ele México, Seri es Histór icas, moneda y banca 1925-1978; Indicadores Económicos, e in formes anuales. 

había ca ído a 1.7 en comparación con 2.4 en 1972; es decir, la 
capac idad de generación secundari a de recursos por parte de la 
ba nca se había reducido al mínimo. 

Entre 1977 y la primera mitad de 1979 la captac ión no mone­
taria mostró una recuperación grad ual, en la que influyeron pers­
pectivas de un descenso de la inflac ión y la espera de un pronto 
inicio de la bonanza petrolera. Estas expectat ivas indujeron un 
efecto riqueza que implicó reajuste en la distribución de activos 
físicos y financieros de individuos y empresas. Sin embargo, en­
tre el segundo semestre de 1979 y 1981 las perspectivas sobre 
el futuro del tipo de cambio se volvi eron más sombrías, a medida 
que aumentaba la sobreva luación del peso. No obstante, la cap­
tación no monetaria se mantuvo, ya que, si bien una alta propor­
c ión del ahorro generado se fugó al exterior, también fue posible 
retener recursos en el sistema bancari o a través de depósitos en 
dólares y -en menor medida- en moneda nacional, cuyas tasas 
de interés nomi nales aumentaban de manera sostenida. 

En esos años la inflación fue superior a lo previsto. Al persistir 
la po lftica in flac ionaria, se acentuaban las expectativas de mayor 
inflac ión y deva luac ión. Si n embargo, al contrari o de lo que pre­
veía el público ahorrador y de sus dec isiones de inversión, lapo­
lítica económ ica operaba supon iendo que la inflación iba a des­
cender en un plazo corto, o de plano sos layaba su importancia. 
En efecto, las tasas de interés se aju staba n con retraso y el tipo 
de cambio se mantenía rígido . 

Si bien es cierto que los depósitos en mon eda nacional eran 
competitivos en relac ión con sus equ iva lentes en moneda extran­
jera, no lo eran frente a los bienes y servi cios. Los rendimientos 
real es negativos empezaban a mermar la capac idad de ahorro de 
los depositantes y amenazaban con provocar de nueva cuenta 
una cri sis de desintermediación. 

En febrero de 1982 llegó tardíamente la esperada devaluación 
del peso, cuando la presión especulativa -exacerbada desde la 
ca ída del precio del petró leo en junio de 1981- se había vuelto 
insosten ible. Después la cotizac ión de la moneda fue inestab le 
y a pa rtir de abri l se reavivaron las expectativas de una inflac ión 
superior a lo antes im agi nable, como reacc ión de pánico ante la 
recomendación gubernamental de incrementar 30% los sa larios 
mínimos. La especulación resu rgió con renovado vigor y la de­
manda de los ya muy escasos dólares de las reservas internacio­
nales se acentuó, en tanto que se frenó la captac ión. 

En agosto el peso sufri ó ot ra drástica deva luación y se intro­
dujo el contro l de cambios parcial; la tasa mensual de inflac ión 
fue de 11 .2%, la más alta de la historia moderna del país, y el 
púb lico acud ió a los bancos a retirar sus depósitos. En estas con­
diciones se dispuso una reducc ión general izada de las tasas de 
interés, cuyos niveles seguían siendo negativos en términos rea­
les; a manera de ejemplo, las tasas a tres meses bajaron de 54% 
a 45% en cinco semanas. La consecuenc ia previsible de una mayor 
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CUADRO 6 

Tasas de interés, inflación y captación no monetaria 

Tasas de interés Sa ldo de pasivos Multiplicador 
A la vista 2 A tres meses no monetarios bancario 

Tasas de % Sa ldo real6 

inflación 1 Nominal3 Real4 Nomina13 Real5 P/8 (7970 = 700) 
M4 

m 4 = --r¡-

1970 4.6 9.00 4.0 22.9 100.0 2.53 
1971 5.0 8.73 2.5 24.2 111 .1 2.4 1 
1972 5.6 7.92 -10.7 24.5 122.5 2.36 
1973 21.4 8.75 - 9.5 21.9 110.4 2.26 
1974 20.6 8.75 - 2.0 11.00 0.2 19.5 106.1 2.09 

1975 11.3 7.50 -15.2 11.00 -130 20.7 123.7 1.97 
1976 27.2 7.50 - 11.7 10.00 8. 1 17.5 102.8 1.73 
1977 20.7 5.60 - 8.3 11.00 4.0 17.6 11 5.2 1.79 
1978 16.2 9.00 - 8.2 12.00 5.8 18.8 134.0 1.82 
1979 20.0 12.00 -1 1. 7 16.75 6.7 19.6 152.8 1.82 

1980 29.8 19.15 - 6.3 27.25 2.6 19.9 166.3 1.79 
1981 28 .7 16.94 -35.9 32.75 -26.0 23.0 205.6 1.80 
1982 98.8 20.50 -31.2 59.50 - 2.7 24.7 178.9 1.54 

1. lndice de precios al consumidor, var iación a diciembre. 
2. Tasas de los bonos financ ieros hasta 1976 y de depósitos retirables en días preestablecidos dos veces a la semana desde 1977. 
3. Tasas netas ele impuesto v igentes a fin ele año para depósitos en moneda nacional. . 
4. Relación entre el rendimiento anua l de los depósitos bajo el supuesto ele reinversión mensual (conside rando los ca mbios ocurr idos en las tasas de 

interés en el siguiente año) y la ta sa de incremento anual del índice de precios al consum idor a d iciembre del sigu iente año. El rendimiento rea l 

(r) resulta ele la fórmula r = ; -:;: ~, donde (i) es el rendimiento nominal y (p) es la tasa ele inflación. 

S. Igual que en el caso de los depósitos a la vista, bajo el su pu esto ele reinversión trim estral. 
6. Sa ldo cleflactado co n el índice de prec ios al co nsumidor. 
Fu ente: Banco ele M éxico, informes anuales; Indicadores de Moneda y Banca; e Indicadores Económicos. 

desintermed iación no se hizo espera r; en el trimestre septiembre­
noviembre el flujo de captac ión no monetaria fue cas i nu lo, en 
tanto que se disparó el crecimiento del medio circulante. No fue 
sino hasta diciembre, cua ndo el ineficaz sistema de contro l de 
cambios se sustituyó por uno más fl ex ible y las tasas de interés 
se elevaron -de 9 a 14 puntos según los respectivos plazos-, 
cuando empezó a recuperarse la captación. El año de 1982 cerró 
con una d ism inución de 13% en el saldo rea l de los pasivos no 
moneta rios. 

Liquidez del ahorro bancario 

U na seri a limitac ión al desarro llo del sitema bancario en los 
años cincuenta y sesenta fue que las opciones de ahorro 

fi nanciero se limitaban a unos cuantos instrumentos de gran liqui­
dez y a algunos a plazo con baja aceptac ión de los ahorradores . 
En 1950, los depósitos banca ri os del público estaba n constitui ­
dos en 57% por cuentas de cheq ues, en 36% por cuentas de aho­
rro y va lores redim ibles a la vista y en só lo 7% por depósitos a 
plazo. A medida que las instituc iones financieras e hipotecar ias 
cobraron auge, crec ió la captación a plazo; si n embargo, a prin­
c ipios de los años setenta más de la mitad de los depósitos no 
monetarios seguía siendo a la vista . El principa l factor determi ­
nante de esta estructura demasiado líqu ida fue el elevado rendi­
miento de los depósitos red imibles a la vista (bonos f inancieros, 
hipotecarios y otros); en cambio, las tasas de los depósitos a un 
año eran apenas superiores. Es dec ir, la po lít ica de tasas de interés 
no premiaba la permanencia de los depósitos. Las autoridades mo­
netarias consideraron que para fomentar el ahorro banca ri o era 

necesario ofrecer a los inversionistas condiciones privilegiadas de 
seguridad, rend im iento y liquidez. 

Si l:ien esta po lítica tuvo éxito en términos de favorecer los de­
pósitos bancarios como opción preferible a otras inversiones impro­
ductivas, también es cierto que la captación se volv ió muy voláti l, 
ya que las instituciones financieras e hipotecarias estaban expuestas 
al peligro de retiros repentinos de fondos. Además, la alta propor­
ción de recursos líquidos limitaba las pos ibi lidades de ofrecer el 
crédito a largo plazo necesario para apoyar la inversión produc­
tiva . En consecuenc ia, éste tenía que rac ionarse, siendo difíc il ob­
tenerlo y de costo elevado para empresas sin suficiente capital 
prop io o sin una vinculac ión patrimonial con los consorc ios ban­
carios. Una tercera consecuencia es que se frenó el desarrollo del 
mercado de va lores no bancarios; para las empresas privadas re­
su ltaba muy difícil co locar va lores de riesgo de renta fija o varia­
ble pues no podían competir con los elevados rend imientos y la 
abso luta seguridad y liquidez de los valores bancarios. 

Para reducir la liquidez excesiva del sistema, en 1969 se aumen­
tó el d iferencial de tasas entre los instrumentos a un año y los 
valores a la vista. Además, se autorizó la emisión de certificados 
financieros a 11 y 12 años, que se retiraron de la circulac ión en 
1972 ante la escasa aceptación del público y el in icio de la infla­
c ión. Después, en 1974, se autorizó a las inst ituciones financie­
ras e hipotecarias a emitir cert ifi cados de depósito a tres, seis y 
doce meses, cuyas tasas eran más altas a medida que aumentaba 
el plazo. Estos instrumentos encontra ron una respuesta positiva 
de los ahorradores y para 1975 la proporción de los instrumentos 
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CUADRO 7 

Estructura de plazos de los pasivos no monetarios (%) 

Total Líquidos1 Semilfquido!l No Lfquidosl 

1950 100.0 83 .3 16.7 
1955 100.0 83 .3 16.7 
1960 100.0 57.4 42 .6 
1965 100.0 67. 2 32.8 
1970 100.0 54.8 45.2 
1971 100.0 55.0 45.0 
1972 100.0 56.3 43.7 
1973 100.0 59 .1 40.9 
1974 100.0 53.1 6.4 40.5 
1975 100.0 49.0 51.0 
1976 100.0 45.3 54.7 
1977 100.0 39.2 17.9 42.9 
1978 100.0 32.2 19.6 48.2 
1979 100.0 33.7 26.3 40.0 
1980 100.0 34.3 33.8 31.9 
1981 100.0 29.6 50.5 19.9 
1982 100.0 34.5 53.9 11.6 

1. Cuentas de ahorro, depósitos a la vista con rendimiento, cuentas de che­
ques en moneda extranjera, depósitos a plazo igual o inferior a un mes 
y depósitos retirables en días preestablecidos. 

2. Depósitos a plazo de tres y seis meses; no hay cifras disponibles de algu­
nos instrumentos de captación de corto plazo, tales como los depósitos 
a seis meses de los departamentos de depósito. Para los años anteriores 
a 1974, para 1975 y para 1976 no hay cifras desagregadas de captación 
de instrumentos semi líquidos y líquidos. 

3. Depósitos a plazo de un año o más. 
Fuente: Banco de México, Indicadores de Moneda y Banca; Indicadores 

Económicos, Series Históricas, Moneda y Banca 1925-1978. 

líqu idos dentro de los depósitos no monetarios había bajado a 
49%, en comparac ión con 59% en 1973 (véase el cuadro 7) . 

Sin embargo, los avances eran insuficientes y en 1976 se hizo 
efectiva la amenaza que pendía sobre el sistema bancario. Des­
pués de un aumento precario de la captación entre enero y agos­
to, se devaluó el peso. Se propagó una ola de rumores y ante la 
situación de pánico, el público ahorrador acudió a los bancos a 
retirar sus depósitos más líquidos, con el resultado de que en di­
ciembre el sa ldo de los pasivos no monetarios era casi igual que 
a finales de 1975; de ellos, los denominados en moneda nacional 
cayeron 8.6 por ciento.23 

En mayo de 1977 el Banco de México dispuso la eliminación 
de los bonos financieros e hipotecarios por un período de dos 
años y medio; en su lugar se crearon los depósitos retirables en 
días preestablecidos, cuya liquidez era menor. Además, se aumen­
taron las tasas de los depósitos de tres meses a un año de plazo 
y se establec ió un nuevo instrumento a dos años. La tasa neta para 
los depósitos más líqu idos (retirab les en dos días preestablecidos 
a la semana) se fijó en 5 .6% y en 16% la de los depósitos a dos 
años. 24 Durante 1977 y 1978 las nuevas tasas influyeron en una 

23. En agosto de 1976 se redujeron las tasas-de interés; al mismo tiempo 
se crearon depósitos a plazo opcional, cuyo rendimiento era un poco infe­
rior al de los depósitos a plazo fi jo. 

24. Además, se uniformaron las tasas de interés para cualquier monto 
de las inversiones, medida que favorec ió a los pequeños y medianos 
ahorradores. 

perfil de las crisis financieras 

mejoría importante de la estructura de la captación en moneda 
nac ional. Incluso los depósitos a plazo de dos años tuvi eron una 
aceptación muy superi or a la esperada, reflejando las expectati­
vas de una reducc ión de la inflac ión . 

Sin embargo, ante el alza de las tasas de interés de corto pla­
zo en los mercados internacionales en 1978, se respondió aumen­
tando las de los depósitos más líquidos en moneda nacional, con 
la consiguiente reducción de los diferencia les favorables a los de 
largo plazo. En 1979 continuó esta tendencia y a partir de agosto 
las tasas de los depósitos en moneda nacional se flexibil izaron, 
pasando a ser revisadas cada sema na. 25 Durante 36 meses el al­
za fue casi continua, interrumpiéndose só lo en breves períodos; 
las tasas que aumentaron más fueron las de tres y seis meses, que 
llegaron a coloca rse por arr iba de las de uno y dos años a partir 
de junio de 1982. 

La inflación y la incertidumbre cambiaria abatieron las tasas 
reales de interés esperadas. Ante el aumento del costo de opor­
tunidad de mantener depósitos de largo plazo, los ahorradores 
tendían a ret irar los a su venci miento y transferían sus fondos a 
instrumentos de sólo tres y se is meses o a depósitos en dólares, 
también de corto plazo. Entre septiembre y noviembre de 1982 
se modificó la estructura de tasas. Las de largo plazo tuvieron de 
nuevo un diferencial positivo respecto a las de tres y se is meses; 
sin embargo, el nivel irreal de todas las tasas de interés exacerbó 
la caída de la captac ión de largo plazo. 

De 1979 a 1982 el sistema bancario retrocedió a una ve loci­
dad vertiginosa, no sólo en comparación con 1977 y 1978, sino 
también con la estructura de captac ión de los años setenta. En 
forma ininterrumpida descendió la proporción de los depósitos 
no líquidos de 48% en 1978 a 12% en 1982; en cambio los depó­
sitos semilíquidos pasaron a representar poco más de la mitad. 

Oolarización 

D e 1976 a 1982 una c rec iente dolarización de la captación 
y el financiami ento bancarios dominaron la evoluc ión del 

sistema financiero. Este peculiar fenómeno no fue nuevo, ya que 
se pueden situar algunos antecedentes en períodos dominados 
por la inestabilidad del tipo de camb io o circu nstanc ias políticas 
confl ictivas, como la cr isis económica de la primera mitad de los 
treinta, el período posterior a la expropiación petrolera (1938-1940), 
la posguerra (1946-1950) y la mayor parte de la década de los 
cicuenta. 26 

En 1950, alrededor de 29% de los depósitos no monetarios del 
sistema bancario estaba denominado en dólares, proporc ión que 
se elevó hasta 45% en el bienio 1957-1958 debido a la deva·lua­
ción de 1954 que ocasionó una profunda desconfianza de los in­
versionistas en la capacidad para sostener una paridad fija durante 
un período prolongado. A medida que se abatió la inflac ión y que 

25. El 10 de agosto de 1979 el Banco de México acordó revisar cada 
semana las tasas de los depósitos a uno y seis meses y cada mes las de 
los retirables en días prestablecidos. A partir del 15 de octubre se empeza. 
ron a revisa r semana lmente las tasas a seis meses y mensualmente lasta­
sas a 12, 18 y 24 meses. 

26. Un bosquejo histórico de la dolarización aparece en Gui llermo Or­
tiz, " La dolarización en México: causas y consecuencias", documento 40, 
Serie Documentos de Investigación, Banco de México, 1981. 
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se conso lidó la estab ilidad del t ipo de cambio, au mentó ráp ida­
mente la preferencia por los depósitos en moneda nac ional, cuyo 
rendimiento era más atractivo que el de los depósitos en dólares, 
en ausencia de perspectivas de una ganancia cambiaría. Así, de 
1958 a 1972 la captac ión de dólares se mantuvo prácticamente 
estac ionari a, ya qu e su sa ldo creció sólo 15%, en tanto que el 
de los instrumentos no monetari os en moneda nac ional se mul t i­
plicó 16 veces . 

A principios de 1976 so lamente los res identes en la zona fron­
teriza del norte del país y los extranjeros estaban autorizados para 
mantener depósitos denom inados en dólares. Sin embargo, las 
perspectivas de mantener la paridad vigente durante los últ imos 
22 años eran ya insosteni bles ante el deteri oro de la ba lanza de 
pagos y el alto diferencial inflacionari o entre México y el exte­
rior . A fin de contener la presión sobre las reservas internaciona­
les, en febrero de 1976 se auto rizó a las financieras a rec ibir de 
residentes de todo el territor io nacional depósitos denominados 
en dólares, mismos que después se llamaron mexdólares. En los 
siguientes años el Banco de México tomó dive rsas med idas para 
alentar la dolarizac ión: las tasas de interés se ind iza ron a las del 
mercado del eurodólar y se ampliaron las opc iones para los in­
versionistas. 

La respuesta inmed iata del público fue una cuantiosa recon­
versión de depós itos en pesos a los nuevos en dólares. A l 31 de 
agosto de 1976 éstos alca nzaron un sa ldo de 1 833 millones de 
dólares, 11 3% superi or al de d iciembre de 1975. Además, dicha 
cifra era ya 27% superior a los activos internaciona les del Banco 
de M éx ico27 En el lapso enero-agosto de 1976 el flujo de capta­
ción en dólares fue 10% superi or al de su equivalente en mone­
da nac ional. Con posteriori dad a la devaluación de septiembre 
de ese año, cont inuó la dolarización ante la perspectiva de que 
el peso se siguiera deprec iando; a finales del año 17.5% del sa ldo 
de los depósitos no monetari os estaba denom inado en dólares 
(véase el cuad ro 8). 

Durante 1977 no fue posible frenar la dolarizac ión, a pesar de 
los aumentos de las tasas de interés en moneda nac ional. Esto 
es atribuible a que en un principio persist ieron expectativas de 
que el peso continuaría deprec iándose, lo cual puede verifi carse 
si se observan las cot izaciones a futuros en el mercado de Chica­
go; las tasas de interés en moneda nac iona l no compensaban el 
rendimiento esperado de los depósitos en dólares, va luados en 
pesos.28 En 1978 se redujeron las expectativas de deprec iac ión 
cambiarí a, con el resultado de que se moderó el coeficiente de 
dolari zación . Sin embargo, a partir de la segunda mitad de 1979 
las tasas de interés intern ac ionales experimenta ron un alza con­
siderable, lo que impulsó un resurgimiento de la dolarización que 
no fu e pos ible detener a pesar de la fl ex ibilizac ión de las tasas 
en moneda nac ional; en ese año el flujo efectivo de captación 
en dólares representó una tercera parte de la captac ión total. En 
la segunda mitad de 1980 la dolarización vo lvió a modera rse, de­
bido a que las tasas en moneda nacional se mantuvieron elevadas, 
a pesar de que bajaron las de los mexdólares. 

27. En este caso y en las menciones posteriores, el concepto se refiere 
al equivalente en dólares de las cifras de activos internacionales bru tos (oro, 
plata, divisas y va lores) que aparecen en los balances del Banco de Méxi­
co, las cuales no coinciden exactamente con las estadíst icas de reservas 
internacionales. 

28. Un análisis de las tasas de interés de equ ilibrio basado en las ex­
pectativas cambiarí as señaladas por el mercado de Ch icago se encuentra 
en Alejandro Vázquez, op. cit . 
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CUADRO 8 

Coeficiente de dolarización 
(Participación porcentual en los sa ldos a fin de período) 

Sobre la Sobre la 
captación captación 
bancaria no monetaria 

1970 4.4 5.6 
1971 3.3 4.2 
1972 2.6 3.3 
1973 3.8 4.9 
1974 3.0 3.9 
1975 3.6 4.7 

1976 (agosto) 7.3 9.1 
1976 (diciembre) 13.3 17.5 
1977 16.9 22 .5 
1978 14.9 19.8 
1979 17.6 23.3 

1980 17.3 22.7 
1981 21.2 26.4 
1982 (febrero) 32.2 38.1 
1982 (julio) 29.8 34.8 
1982 (d iciembre) 6.1 7.4 

Fuente: Banco de México, Indicadores Económicos. 

En 1981 las tasas de in te rés en Estados Unidos y el eurodó lar 
tuvieron un repunte, alcanzado nive les récord . Las tasas a tres 
meses se situaron por arriba de 18% a mediados de año; no obs­
tante que las tasas equiva lentes en moneda nacional ll egaron hasta 
33%, ya no fu e posible contrarrestar la dolarizac ión, ante la pers­
pect iva cada vez más c lara de una deva luac ión drástica del peso. 
Así, a fines de ese año los depós itos en moneda extranjera ascen­
dían ya a 13.6 miles de millones de dólares, o sea se is y media 
veces más que en 1976. 

La dolarizac ión fun gió como muro de contención pa ra evitar 
una sa lida más intensa de divisas del país y logró apuntalar la cap­
tac ión bancari a en condic iones de intensa inflac ión , altamente 
propicias pa ra la des intermediac ión. M ás aún , hizo innecesa rio 
eleva r las tasas de inte rés en moneda nac ional hasta niveles su­
peri ores a los de la inflac ión . Dicho de otra manera, ésta fu e la 
única sa lida - temporal y costosa- a una situac ión de coex isten­
c ia de inflac ión con ti po de cambio casi fijo, irrestricta libertad 
cambiarí a y tasas rea les de interés negativas. 

Esta estructura deformada de la captación bancari a tuvo algu­
nas consecuencias noc ivas. En primer lugar, a pesa r de que las 
tasas de interés se fl ex ibili za ron , las distorsiones en la operación 
de ambos mercados de depósitos se agravaron. La remunerac ión 
rea l a los depositantes en moneda nacional fu e negativa entre 1977 
y 1982, en tanto que los tenedores de mexdólares obtenían ren­
d imientos rea les - desproporcionadamente elevados en compa­
ración con los invers ionistas en pesos- sólo en el caso de depre­
ciac ión cambiaría. El púb lico ahorrador se ve ía obli gado a elegir 
entre una pérdi da segura del va lor rea l de sus ahorros o la especu­
lac ión . A la larga, esta situac ión iba a provocar la desintermed ia­
ción bancaria. 

Por otra parte, el menor crecimiento de la captac ión en mo­
neda nac iona l provocó una gran escasez y el encarecimiento d el 



964 

crédito en pesos, ya que el otorgado en dólares era accesi ble só lo 
a las empresas que tuvieran la suficiente so lidez fin anciera para 
enfrentarse al riesgo cambiario. Además, dado que la tasa de re­
serva obligatoria de los pasivos en dólares era mayor -70% contra 
40.9% de los depósitos en moneda nac ional en 1980 y 1981-, 
la d isponibilidad de fondos prestab les bajaba a medida que la do­
larizac ión se acentuaba . 

En 1982 la dolari zac ión llegó al límite de su capacidad; duran­
te marzo la captación en dólares fue negativa, ya que algunos de­
positantes obtuvieron gananc ias posdeva luatorias y reconvirtieron 
sus depós itos en moneda nacional. Sin embargo, a partir de abril 
se reanudó la especu lac ión cambiaria media nte la sa lida de dóla­
res del país y la tenenc ia fís ica de billetes, pero la captac ión en 
moneda extra njera no aumentó en forma sign if icati va . A fin es de 
juli o la deuda en moneda extranjera de la ba nca nac ional, priva­
da y mixta, con el público ascend ía a 13 459 millones de dólares. 
Esta cifra era c inco y med ia veces superi or al monto de los acti ­
vos internac ionales brutos del Banco de México (2 450 millones 
de dólares) y cuatro veces superi or a los act ivos inte rnac ionales 
del conjun to del sistema ba nca ri o . 29 La inso lvencia de la banca 
para responder a los ret iros de dólares se manifestó el1 2 de agosto, 
cuando las autorid ades suspendieron el permi so para emitir nue­
vos depósitos en moneda extranjera y ordenaron liquidar los vi ­
gentes a su vencimiento, en moneda nacional, a un ti po de cambio 
ofic ial de 69.50 pesos por dólar30 Entre el día siguiente y el últi ­
mo del año se retiró 90% de los mexdólares. 

Esta medida provocó una cuantiosa pérdid a para los individuos 
y empresas que usaron los mexdólares como instrumento de te­
nencia de sa ldos para transacciones en moneda extranjera: ex­
portadores, importadores, empresas endeudadas con el exterior, 
residentes extranjeros y de la zona fronteriza. Los especuladores, 
en cambio, obtuvieron una ganancia considerable va luada en 
pesos, aunque muy inferio r a la de los que atesoraron dólares o 
los situaron en el exteri or. El rendimiento anual de los depós itos 
en dólares a t res meses efectuado en septiembre de 1981 y reno­
vados a sus vencimientos, había sido de 223% en términos nomi­
nales y de 86% en términ os rea les; en cambio, para los depósitos 
en moneda nacional al m ismo plazo y capitalizados en las mis­
mas fec has, fueron de 42.5% y - 18% respectivamente31 

29. Se excluyen 61 7 millones de dólares de las agencias y sucursales 
de la banca pri vada y mixta en el exterior. 

30. Dicha disposición se fu ndamentó en el artículo 8 de la Ley Mone­
taria que dice: " La moneda extranjera no tendrá curso legal en la Repúbli­
ca, salvo en los casos en que la ley expresamente determine otra cosa. Las 
obligaciones de pago en moneda extranjera contraídas dentro o fuera de 
la República, para ser cumplidas en ésta, se solventarán entregando el equi­
vale· ,¡e en moneda nacional al tipo de cambio que rija en el lugar y fecha 
en que se haga el pago". La paridad de 69.50 pesos cambió posteriormen­
te: del 6 de septiembre al 20 de diciembre fue de 70 pesos; a partir del 
21 de diciembre se empezó a deslizar 13 centravos diarios. 

31. El rendimiento nominal en pesos de los depósitos en dólares se ob­
tuvo con la siguiente fórmu la (tasas expresádas en decimales): 

donde. 

r - i + n + in 

r - Tasa de rendimiento en pesos 
i - Tasa de interés 
1t - Tasa de apreciación del dólar. 

Las tasas reales consideraron el crecimiento del índice de precios al con­
sumidor en el período de septiembre de 1981 a septiembre de 1982. 
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Es importante considerar que una gran proporc ión de los mex­
dólares era, de {acto, una inversión en pesos con un rendimiento 
re lac ionado con las tasas de interés en el eurodólar y al ti po de 
cam bio único y li bre del peso mexica no . En cam bio, los ban­
cos adquirían el compromiso de entregar cap ita l e inte reses con 
dólares al vencimiento de los contratos; esto era imposible si las 
reservas de los bancos en el Banco de México (70% de dichos 
depós itos) no estaban respa ldadas con sufic ientes tenencias de 
divisas del prop io inst ituto centra l. 

FINANCIAMIENTO BANCARIO 

Financiamiento e in versión 

L os desaju stes de la captac ión y los cambios de o ri entación en 
las políticas monetarias y fi scal repercutieron en un crecimien­

to errático de la oferta y la demanda de crédito bancario. Sin 
embargo, la tendencia a largo plazo fue hacia un aum ento de su 
importancia relativa con respecto al conjunto de la economía; in­
clu so cuando la captac ión no crecía o la política monetaria fue 
restrictiva, se recurrió al endeudamiento extern o o a la emisión 
primaria. Así, mientras en 1970 el sa ldo del financiamiento del 
sistema bancario representaba 44% del PIB, para 1981 alcanzó 
51%, y 72% en 1982 (véase el cuad ro 1). La mayor penetración 
del finan ciamiento bancari o en la economía se puede atr ibuir a 
muy diversos factores, principalmente: a] el elevado ritmo de la 
inversión durante varios años en espec ial en los lapsos 1972-1975 
y 1978-1 981, que implicó una considerable presión de demanda 
de fondos; b) el ace lerado crec imiento del défi cit del sector pú­
blico; e] el incremento sostenido del déficit extern o, y d)la reva lo­
rización de los sa ldos de créditos otorgados en moneda extranjera. 

Como puede verse en el cuadro 9, el flujo de financiamiento 
bancario crec ió en mayor medida que la inversión. Así mientras 
en el período 1970-1973 la derrama neta de recursos de la banca 
equivalía a poco más de 30% de la inversión fij a, en 1974-1978 
esta relación se elevó a poco más de 40% y en 1979-1982 pasó 
a representar alrededor de 50%. La ausencia de información sobre 
el destino prec iso del fin anciamiento bancario no permite con­
cluir sobre su relación causa l con la inversión. Lo que sí se puede 
observar con fac ilidad es la estrecha relac ión entre el défic it del 
sector públi co y la expansión del f inanciamiento bancario. 

El patrón de inversión cambió en forma radica l a lo largo del 
último decenio; la inversión públi ca crec ió en términos rea les a 
una tasa media anual de 9.4% en el período 1971-1982, mientras 
que la privada lo hizo a só lo 4.7%. El ahorro público fu e muy 
bajo, e incluso negativo en varios años por lo que el financiamiento 
de una inversión pública creciente sólo fue posible mediante una 
intensa pres ión de demanda sobre el mercado financiero. 

La distribución de los recursos bancari os fue muy variable de 
un año a ot ro, pero en el largo plazo mostró un marcado sesgo 
hacia el sector público. Como contraparte, la banca privada y mix­
ta perdió importanc ia relativa como fuente de recursos, en tanto 
que aumentó la del Banco de M éxico. Esta tendencia fu e muy 
acusada en los períodos 1973-1976 y 1981-1982, cuando se ele­
va ron los coefi cientes de encaje lega l y se acentuó la expansión 
prim aria de medios de pago. Asimismo, la banca nac ional tend ió 
a aumentar su pa rt icipación, princ ipal mente en los años en que 
se intensificó su endeudam iento extern o. 
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CUADRO 9 

Evolución de la inversión y el financiamiento bancarios (Porcientos del PIB) 

Flujo efectivo de financiam iento bancario 

Al A l A Déficit 
Inversión bruta fija Gobierno sector otros económico del 

Total Pública 1 Privada Total federal paraestataf2 sectores2·3 sector público4 

1970 20 .0 6 .6 13.4 6.1 '1. 0 5. 1 3.4 
1971 18.0 4.6 13.3 5.2 1 .O 4.2 2.1 
1972 19.0 6. 1 12.9 6 .2 2 .2 4.Q 4.2 
1973 19.3 7.5 11.8 6.9 6.5 0.4 5.6 
1974 19.9 12.3 7.6 8.3 4.2 4.1 6 .0 

1975 21.4 12.4 9.0 9. 1 4.0 5.1 8.8 
1976 21 .O 12.8 8.2 8.6 4 .3 4 .3 8.3 
1977 19.6 7.8 11 .8 8.3 3.3 5.0 5.4 
1978 21. 1 9.5 11.6 8 .9 2.0 1.1 5.8 5.5 
1979 23.4 10.2 13.2 11 .2 4.3 1.3 5.6 6.0 

1980 24.2 10.9 13.3 11.8 3.8 1.8 6.2 6 .8 
1981 25.7 11. 7 14.0 16. 1 8 .0 2.4 5.7 13.6 
1982 22 .3 9.9 12.4 12.4 11 .9 0 .7 -0.2 16.3 

l . Incluye la inversión de estados y municipios. 
2. Para 1970-1977 no se dispone de cifras desagregadas. 
3. Sector privado, fideicomisos de fomento, estados y munic ipios. 
4. Gobierno federa l, sector paraestata l y Departamento del Distrito Federal. 
Fuente: SPP, Sistema de Cuentas Nacionales de México, 1983 ; Banco de México, informes anuales e Indicadores de Moneda y Banca. 

Desplazamiento del crédito al sector privado 

E n la segunda mitad del decenio de los sesenta el défic it eco­
;-,óm ico del sector público se situ aba en alrededor de 2% del 

PIB, nivel que resu ltaba manejable, en espec ial en condiciones 
de gran dinamismo de la captac ión, ya que no significaba una 
presión importante de demanda sobre los recursos inte rnos ni so­
bre la deuda externa de la banca de desarrollo . En consecuen­
cia, una alta proporc ión del financ iamiento de la banca (entre 60 
y 80 por ciento) podía destinarse al sector privado. 

Esta situac ión se revirtió a partir de 1972, cuando dicha pro­
porción representó 4.2%. A la vez, el endeudamiento externo fue 
muy bajo, lo que hizo necesario utilizar los recursos internos en 
mayor medida que lo previsto, por lo que el sector privado rec i­
bió menos de 40% del flujo de financiamiento bancario. Las cuan­
tiosas reservas oc iosas que la banca había acumu lado el año an­
ter ior -como resultado de la contracción de la demanda crediti ­
cia privada- se agotaron con rapidez y fu e necesari o que el Banco 
de México acelerara la emisión de billetes para financiar al Go­
biern o federal. 

De 1973 a 1976 el déficit púb lico se expandió hasta represen­
tar más de 8% del PI B. La diferencia con respecto a 1972 fu e que 
esta vez el mayor déficit co incidió con la desintermediación ban­
caria. Por tanto, fue necesario aumentar el endeudam iento ex­
terno y la emisión primaria para financiar el creciente gasto, cuan­
do el ahorro corr iente del sector púb lico se deterioraba en forma 
sostenida. En esos años más de 70% del créd ito bancario se des­
tinó al sector público. En cambio, el destinado al sector privado 
se contrajo, lo que influyó en algu na medida en la desacelera-

ción de la inversión privada, que en el período 1972-1975 crec ió 
a una tasa med ia de só lo 4.9 por ciento . 

En 1977 el déficit del sector púb lico representó 5.4% del PIB, 
en comparac ión con 8.3% en 1976. La participac ión del sector 
públ ico en el f inanciam iento bancario se redu jo hasta alrededor 
de 30%. Sin embargo, en ese año la demanda privada de créd ito 
también se contrajo y -de la misma manera que en 1971- la 
banca acumuló recursos no reciclados a la actividad económica. 
Una vez que la economía se recuperó, la inversión privada tuvo 
un repunte a partir de la segu nda mitad de 1978, misma que im­
pu lsó la rean imación de la demanda cred itic ia. Al mismo tiem­
po, el déficit del sector públi co se moderó debido al fu erte crec i­
miento de los ingresos por la exportación de petró leo, lo que 
-aunado a la recuperación de la captac ión bancaria- permitió 
liberar recursos para el sector privado, que rec ibió 62% de la de­
rrama crediticia total. Esta proporción excepciona lmente elevada 
disminuyó a poco menos de 50% en 1979 y 1980, en que el déficit 
público volvió a crecer, con el consigu iente aumento de la presión 
sobre la demanda de fondos cred iticios (véase el cuad ro 10) . 

En el trienio 1978-1980 se registraron cambios importantes en 
las fuentes de financiamiento interno del déficit público. En 1978 
más de 80% provino del Banco de México; en cambio, en 1979 
y 1980 aumentó de manera drástica el otorgado por la banca 
nacional, pasando a representar una tercera parte del flujo de re­
cursos bancarios al sector público. La mayor parte de estos fon ­
dos fueron de origen externo y se canalizaron a proyectos de in­
versión del sector paraestatal. Por su parte, la banca privada y mixta 
financió en una mínima parte al sector públ ico, ya que más de 
90% de su derrama se destinó al sector privado. Al mismo tiempo, 
ésta elevó su participación en los f lujos del financiam iento ban­
ca ri o, ya que de representar só lo entre una cuarta y una quinta 
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CUADRO 10 

Destino del financiamiento del sistema bancario 1 (%) 

1978 1979 1980 1981 1982 

Sistema bancario 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Al sector público 34.5 50.2 47.4 64.6 101.7 
Gobierno federal 22.8 38.0 32.0 49.9 96.5 
Organismos y empresas 11.7 12.2 15.4 14. 7 5.2 

A otros sectores 65.5 49.8 52.6 35.4 - 1.7 
Sector privado 62.2 46.4 49.6 32.8 -8.8 
Fideicomisos de fomento 2.2 2. 1 2.1 1.3 4.2 
Estados y municipios 1.1 1.3 0.9 1.3 2.9 

Banco de México 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Al Gobierno federal2 92.4 93.1 92.4 95.6 93.1 
A otros sectores3 7.6 6.9 7.6 4.4 6.9 

Banca nacional 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Al sector público4 19.8 66.6 62.9 93 .3 88.2 
A otros sectores5 80.2 33.4 37.1 6.7 11.8 

Banca privada y mixta 100.0 700.0 100.0 700.0 100.0 

Al sector público4 4.3 9.4 7.3 12.4 152.7 
A otros sectores5 95.7 90.6 92.7 87.6 -52.7 

1. Flujo efectivo ajustado por la revaloración de sa ldos en moneda extran-
jera. 

2. Incluye la variación de las tenencias de Cetes en poder de la banca na-
cional, privada y mixta . 

3. Sector privado y fideicomisos de fomento. 
4. Excluye tenencias de Cetes. 
S. Sector privado, estados y municipios. 
Fuente: Banco de México, informes anuales e Indicadores de Moneda y 

Banca. 

parte en 1973-1976, pasó a poco menos de la mitad en 1978-1980, 
lo que se debió tanto a la recuperación de la captación, como 
a la disminución del encaje lega l de 1977. 

En 1981 se inició otra vez un proceso de desplazamiento de 
fondos para el sector privado, como consecuencia de que el dé­
ficit público aumentó abruptamente hasta 13 .6% del PIB, llegan­
do a absorber 67% del financiamiento bancario. Esta proporción 
no fue aún mayor debido al dinamismo de la captación y a que 
'.! Ún había un acceso fáci l y expedito al crédito del exterior. En 
consecuencia, la banca privada y mixta contó todavía con recur­
sos para financiar al sector privado; sin embargo, el flujo de re­
cursos de la banca nacional al sector privado se redujo 80% con 
respecto a 1980, en tanto que el destinado al sector púb lico, 
aumentó más de tres veces. 32 Esto significa que cuando se pre­
sentó una situación de escasa liquidez, los primeros sectores afec­
tados fueron los usuarios del créd ito de fomento, que se otorga 
en condiciones preferenciales o acompañado de asistencia téc­
nica y otros servicios complementarios. El efecto de esta contrae-

32. Una gran parte de este financiamiento resultó de operaciones en 
las que las instituciones nacionales de crédito fungieron como agentes fi­
nancieros del Gobierno federal ante el exterior para atraer divisas; simultá­
neamente se pretend ió cubrir por este medio el desequilibrio de las finan­
zas públicas, resultante de la caída del precio del petróleo. En 1981 al­
rededor de 34% del financiamiento neto de la banca nacional fue para 
el sector paraestatal y una proporción aún mayor (59%) para el Gobier­
no federal. 
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ción -que se acentuó en 1982- sólo podría conocerse con pre­
cisión partiendo del análisis de la operac ión de cada uno de los 
bancos de fomento; no obstante, es factible afirmar que algunas 
ram as productivas de alta prioridad económica y socia l o que se 
encontraban rezagadas, resultaron perjudicadas por el insuficiente 
apoyo, no sólo a la inversión productiva, sino tamb ién a su ope­
ración corriente . 

En 1982 el déficit económico del sector público representó 
16.5% del PIB, pero esta vez co inc idió con un grave proceso de 
desintermediación bancaria y con el c ierre de los cana les de cré­
dito externo a med iados de año. El f lujo efectivo de captac ión 
bancaria representó só lo 5.3% del PIB y el endeudam iento pú­
blico externo - incluyendo el de la banca de fomento-, 2.7%. 
En consecuencia, el financiamiento de ese desmesurado déficit 
fue so lamente posible mediante la exc lusión total del sector pri ­
vado y recurriendo al crédito primario del Banco de México. Casi 
todo el financiamiento bancario se destinó al sector púb lico fe­
deral más una pequeña cantidad a los estados y municipios y a 
los fideicomisos de fomento. En cambio, el financiamiento bruto 
otorgado por la banca de fomento y nacionalizada al sector pri­
vado fue inferior a las recuperaciones de créd itos recibidas del 
mismo. 

Con la información disponible es difícil eva luar, más allá del 
aná lisis de los flujos f inancieros globa les, el efecto que el despla­
zam iento del sector privado tuvo sobre la inversión en el conjunto 
del período. En el quinquen io 1972-1976 y en 1982 las condiciones 
de créd ito al sector privado fueron muy restrictivas, lo que pudo 
haber influido en la retracción de la inversión privada; sin em­
bargo, entre el segundo semestre de 1978 y el primero de 1981 
la brecha entre la demanda cred iticia del sector privado y la oferta 
de fondos fue sensiblemente menor, al mismo tiempo que la in­
versión privada creció a un ritmo sin precedentes. En cambio, en 
1971 y 1977, años de ajuste macroeconómico, es claro que el 
bajo ritmo de financiamiento fue consecuenc ia de la débil 
demanda de crédito. 

Por otra parte, en los años en que se presentaron la desinter­
mediación, el acentuamiento de la volatilidad del ahorro banca­
rio y el desplazamiento del sector privado, el crédito de largo plazo 
se contrajo en forma más acusada que el de corto plazo, lo que 
tuvo un efecto nocivo sobre la inversión fija. Además, la escasez 
de fondos afectó en mayor medida a la pequeña y mediana em­
presa, al distribuirse los pocos recursos entre los acred itados de 
mayor solvenc ia y experiencia financ iera y entre las empresas con 
partic ipación bancaria en su capital. Cabe seña lar también que 
la contracción del crédito al consumo tiene un efecto de desacele­
ración del gasto agregado que indirectamente afecta a la inversión. 

Por lo que respecta a la banca de fomento, no se aprovechó 
su capacidad para mantener el apoyo f inanciero y técnico a los 
sectores atrasados o de mayor prioridad cuando se presentaron 
condic iones restrictivas . En cambio, concentró sus recursos en fi­
nanciar el déficit público, con el consiguiente desvirtuamiento de 
sus funciones tradic ionales. En 1980 ya era baja la proporción del 
financiamiento al sector privado dentro del total otorgado por estas 
instituciones (18%); en 1981 cayó a 3% y en 1982 fue negativo.33 

33. Asim ismo, una proporción muy baja del crédito de la banca priva­
da y mixta (alrededor de 10%) correspondía a créditos con recursos de fi­
deicomisos de fomento, que se destinan al apoyo de sectores rezagados 
en condiciones preferenciales. 
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Por su parte, la participación de los estados y municipios en los 
flujos crediticios es exigua; en los años para los cuales se dispone 
de información, ésta escasamente rebasó 1%. La mayor parte del 
crédito a los gobiernos locales proviene de la banca de fomento. 

Encarecimiento del crédito 

E n los períodos de desintermediación bancaria la oferta de cré­
dito de la banca privada y mixta se mantuvo considerablemente 

rígida, empujando al alza las tasas de interés activas. Tradicional­
mente éstas no se han regulado, con excepción de las aplicables 
al crédito de algunos cajones selectivos - tales como la vivienda 
de interés social, agricultores de bajos ingresos, etc.- y las de 
la banca nacional y de los fideicomisos cuando hay subsidios de 
por medio. En consecuencia, las tasas activas crecieron a mayor 
velocidad que las pasivas, ensanchándose el diferencia l entre am­
bas. A este fenómeno también contribuyó el hecho de que las 
tasas con que el Banco de México remunera los depósitos por 
encaje legal y excedentes, así como las de la cartera sujeta al cré­
dito selectivo, se mantuvieron bajas en comparación con el costo 
de captación ; los bancos compensaban las pérdidas por estos con­
ceptos elevando las tasas de interés de los créditos otorgados con 
recursos de su cartera libre. Por otra parte, los costos operativos 
fijos de la banca han sido tradicionalmente elevados, y en condi­
ciones de desintermediación o baja captación era difícil mejorar 
su productividad, lo cual añadía una presión al alza de las tasas 
activas. 

A finales de 1978 la tasa de interés activa promedio en la ciu­
dad de México era de 18.2%, o sea 2.3 puntos por encima del 
costo porcentual promedio de la captación de la banca privada 
y mixta (CPP))4 A partir de la segunda mitad de 1979 las tasas 
activas aumentaron con celeridad y casi sin interrupción, situán­
dose en 28% en diciembre de 1980, 37% en diciembre de 1981 
y alcanzando un máximo de 53% en agosto de 1982. En este últi­
mo mes el CPP fue 46.4%, o sea que el diferencia l aumentó nue­
ve puntos. En los siguientes tres meses (septiembre-noviembre) 
la tasa activa promedio descendió tres puntos; sin embargo, el 
crédito fue más escaso, debido a que la captación fue insignifi­
cante. 

La carestía del crédito bancario se reflejó no solamente en el 
alza sostenida de las tasas de interés nominales, sino también en 
el endurecimiento de las condiciones contractuales: comisiones 
de apertura y renovación, reciprocidad, pagos anticipados de intere­
ses, reducción de períodos de gracia y calendarios de amortización 
muy desfavorables. Así, en agosto de 1982 las tasas efectivas35 lle­
garon a 76%, o sea 22 puntos por arriba de las nominales. En cam­
bio, cuatro años antes esa brecha era de sólo dos puntos. 

Implicaciones sobre el endeudamiento externo 

La aceleración del ritmo de endeudamiento externo ha tenido 
una gran coincidencia en el tiempo con la desintermediación 

bancaria~: las salidas de capitales. Por este medio se cubrió labre-

34. Costo promedio ponderado de la captación de depósitos con ren­
dimiento en moneda nacional. 

35. Tasa de interés compuesta por créditos no preferenciales que in­
cluye los efectos de los cargos por apertura, renovación y descuento, pa­
gos anticipados de intereses y la estructura de amortización; excluye el efecto 
de las reciprocidades. Véase Banco de México, Indicadores de moneda y 
banca. 
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cha ocasionada por la escasez de divisas y de recursos prestables 
internos del sistema bancario. Esto se observa en el cuadro 11 , que 
muestra un aumento muy considerable de la proporción del en­
deudamiento externo sobre el PI B en los períodos 1973-1976 y 
1980-1981. 

CUADRO 11 

Endeudamiento externo ne to 
(Porcentaje del PIB) 

Sistema bancario Sectores no bancarios 

Banca 
Banca privada Sector Sector 

Total nacional y mixta público privado 

1970 2.0 0.3 n.s. 0.9 0.8 
1971 1.7 0.7 0.2 0.3 0.5 
1972 1.3 0.4 0.2 - 0.1 0.8 
1973 4.2 2.0 0.1 1.0 1.1 
1974 5.6 2.0 n.s. 2.0 1.6 

1975 6.2 2.1 n.s. 2.8 1.3 
1976 6.4 3.6 0.4 2.4 n.s. 
1977 3.6 1.2 0.1 2.5 -0.2 
1978 3.3 0.3 0.2 2.2 0.6 
1979 4.0 1.2 0.9 1.3 0.6 

1980 5.2 0.5 1.8 1.7 1.2 
1981 9.8 3.2 1.3 4.4 0.9 
1982 4.5 0.8 -1.4 2.9 2.2 

n.s. Cifras no significativas. 
Fuente: Banco de México, informes anuales; Indicadores de Moneda y Ban­

ca; Series Históricas, Balanza de Pagos 1970-1978. 

Resalta en especial el aumento de la deuda externa del sector 
privado en los años de un mayor desplazamiento o encarecimiento 
del crédito interno (1972-1975 y 1980-1982). En estos años, dicho 
flujo de endeudamiento fue igual o superior a 1% del PI B. El ele­
vado costo del crédito orillaba a las empresas a endeudarse en el 
exterior, confiando en la permanencia de un tipo de cambio fijo 
o casi fijo. 36 Si bien el crédito bancario estaba limitado por la po­
lítica monetaria, en condiciones de tipo de cambio rígido el expe­
diente del crédito externo resultaba fácil para aliviar la escasez in­
terna de fondos, dado su bajo costo en comparación con la tasa 
de inflación. Incluso, el crédito externo ayudó a impedir un freno 
aún mayor a la inversión privada . Esta contradicción entre la po­
lítica monetaria y la política cambiaria implicaba en el corto plazo 
un fuerte descontrol monetario y crediticio; en el largo plazo, cuan­
do sobreviniera la inevitable devaluación, ocurriría -como efectiva­
mente sucedió- un gravísimo descalabro financiero de las empresas 
endeudadas con bancos del exterior. 

36. A mediados de 1977 se estableció un mecanismo por medio del 
cual el Banco de México asumía el riesgo cambiario de los créd itos contra­
tados por empresas privadas con bancos del exterior; el Banco de México 
recibía en depósito -a través de un banco privado- los dólares del crédi­
to externo, a cambio de lo cual otorgaba un préstamo por su equivalente 
en moneda nacional -también a través del mismo banco- a tasa de mer­
cado. Con esto aumentaba la entrada de divisas y la disponibilidad de cré­
dito interno. Sin embargo, este mecanismo tuvo escasa aceptación, ya que 
la tasa de interés de mercado por créd itos en pesos era, a juicio de las em­
presas, un precio demasiado elevado que había que pagar al Banco de Mé­
xico por cubrir un riesgo cambiario que consideraban insignificante. 
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CUADRO 12 

Esquema de distribución en el tiempo de las principales tendencias del sistema financiero 

1971 ' 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1 1978 1979 1980 1981 1982 i 

SISTEMA FINANCIERO i ; ¡ 
1 ' 1 

Desinterm ed iación 
1 

i 
1 1 1 1 

Expansión monetaria 1 

acelerada 

Liquidez de los 
depósitos 1 

Dolarización 
1 
! 

Desplazamiento del 1 

crédito al sector privado 1 

Elevac ión sosten ida de - -las tasas de interés • • • -
ECONOM ÍA 

Crecimiento acelerado 
-

! 
1 

Inflac ión acelerada -• 1 
·-

Deterioro del sa lario 
rea l 1 

Cont racc ión de inversión 1 

pri vada 1 -
1 

Déficit externo 1 1 1 

considerable 1 

Fuga de capitales 

Endeudamiento extern o 
1 

cuantioso 1 
1 

Déficit creciente del 1 

sector público 
1 

- Tendencia marcada. 
.. 

- Moderac1on o 1n1C10 de la tendenc1a. 

CONCLUSIONES 

A 1 finalizar 1982 la economfa mexicana vivió los momentos 
más críticos de la era posrevolucionaria. En tales cond iciones 

el sistema financiero se paralizó, culminando un perfodo de once 
años caracterizado por un comportam iento errático de los agrega­
dos macrofinancieros. El crecimiento del sistema durante la década 
anterior no se habfa sustentado en una sólida base de formación 
de ahorro interno voluntario y en la- capacidad real de interme­
diación entre ahorradores e inversionistas. Más bien, se indujo su 
expansión para posibilitar, de un lado, la instrumentación de una 
polftica de gasto público de corte expansionista que no estuvo 
acompañada del esfuerzo necesario de generación de ahorro pú­
blico y, del otro, la coexistencia de un tipo de cambio artificial con 
desequilibrio externo. 

A partir de diciembre de 1982 y a lo largo del siguiente año se 
inició la instrumentación de un programa de ajuste que mostró los 
primeros resultados en términos de reducción de la inflación y el i­
minación del déficit externo. Sin embargo, aún es diffcil y prema­
turo -además de que escapa a la intención del presente ensayo­
evaluar los efectos que dicho programa ha tenido sobre el sistema 
financiero. Los avances en este renglón representan sólo el inicio 
de un largo periodo de recuperación que no estará exento de obs-

táculos. Las consecuencias previsibles para los próximos años pue­
den sintetizarse en lo siguiente: 

7) El crec im iento de la base monetaria será inferior al del PIB 
-como ya ocurrió en 1983- , debido a que el Gobierno federal 
reducirá sus necesidades de créd ito del Banco de México en tanto 
continúa abatiendo su déficit; sólo podrfa influir en el sentido opues­
to una reconstitución considerable de reservas internacionales, en 
caso de entradas de capitales cuantiosas, lo cua l es muy improba­
ble. Por tanto, se reducirá el crecimiento de la oferta monetaria 
y se atenuará la presión sobre los precios. 

2) El abatimiento de la inflación será cond ición indispensable, 
aunque no única, para au mentar de manera continua el ahorro 
voluntario. Deberá complementarse con tasas de interés positivas 
en términos reales. En el futuro inmediato las tasas nominales ten­
drán que seguir siendo muy elevadas, a fin de tener un margen 
de seguridad en caso de que las expectativas inflacionarias o de­
valuatorias sean mayores de lo previsto o anunciado. 

3) Las tasas por depósitos a largo plazo deberán guardar dife­
renciales sobre las de menor plazo, a fin de premiar la permanen­
cia del ahorro bancario y así dar más seguridad al sistema y posibi­
litar la canalización de los fondos a la inversión de largo plazo. En 
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este aspecto, la situación se ha agravado, ya que a fi nales de 1983 
sólo 2.5% de los depósitos no monetarios eran de plazo igual o 
superior a un año. La reconstitución de depósitos de largo plazo 
en una cuantía suficiente para cambiar la estructura de liquidez 
de la banca llevará varios años. 

4) Un tipo de cambio rea lista -y ajustable con oportun idad­
evita el drenaje de divisas y fac ilita la repatriación de capitales; es­
te proceso será lento, ya que estará sujeto a posibles cambios re­
currentes de las expectativas cambiarias . 

5) La recuperación del nivel de sa ldos reales de los depósitos 
se rá lenta y d ifíci l. Durante 1983 el saldo rea l de la captación ban­
ca ri a d ism inuyó 10%, a pesar de las altas tasas rea les de interés. 
Esto hace suponer que los depositantes no re invertían una alta pro­
porción de los intereses rec ibidos, ante la necesidad de liquidez 
para cubrir necesidades de consumo, lo cua l es congruente con 
el deterioro del ingreso rea l de la mayoría de los ahorradores. 

6) La moderac ión - al menos en los márgenes- del endeuda­
miento externo atenuará ligeramente la carga futu ra del gasto en 
divi sas. Sin embargo, el peso re lativo de la deuda vigente es alto; 
por tanto, el incremento de la carga financiera de la deuda exter­
na de la banca de fomento tardará en ser absorbido, lo que difi ­
cultará un pronto abaratam iento del créd ito, a menos que ex istan 
subsidios. 

7) Forta lecer el ahorro público y reducir el défic it fisca l hasta 
niveles razonables li berará la presión sobre los recursos bancarios 
y aumentará los fondos suceptibles de canal izarse al sector privado. 

8) El pleno aprovecham iento de los recursos creditic ios dispo­
nibles para el sector privado puede tomar tiempo, debido no sólo 
a la acusada recesión económica y a las elevadas tasas reales de 
interés activas, que probablemente tardarán en reaccionar a la baja 
en relación con el descenso de las tasas pasivas. También influye 
que la inflación, las devaluaciones y los disparos de las tasas de 
interés hicieron aún más gravosa la carga financiera de las empresas 
que ya estaban sobreendeudadas. Es improbable que estas empre­
sas contraten nuevos créd itos, como no sea para cubrir las necesi­
dades más indispensab les, en tanto no hayan alcanzado un grado 
razonable de saneamiento financiero o recibido recu rsos frescos 
de capital. 

9) La reorganizac ión institucional y el cambio de políticas de 
canalización crediticia de la banca nacionalizada habrá de redundar 
en una ampliación de las oportun idades de créd ito. En especial, 
la flexib ilizac ión de criteri os, atendiendo a la viabi lidad potencia l 
de las inversiones - más que a la existencia de garantías ya 
constituidas-, implica una asignación más racional de los recur­
sos financieros, a la vez que permite obtenerlos a los que verda­
deramente los requieren. En forma complementaria, la separación 
patrimonial y administrativa de las empresas anteriormente perte­
necientes a los bancos privados, termina con un importante medio 
de cana lización privilegiada cuya permanencia no tendría justifi ­
cación . 

70) La banca de fomento podrá fortalecer su función promoto­
ra de las actividades productivas prioritarias con cr iterios de pro­
gramación, de complementariedad con otros instrumentos de apo­
yo, de selectividad, de racionalización de los subsidios crediticios 
y de supervisión de los proyectos. Deberá procurarse que las res­
tricciones en la disponibilidad global de recursos financieros no dis­
minuyan la prioridad económica de sus programas. 

Si bien la recuperación de la capacidad de crecim iento econó-
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mico forta lecerá la capacidad de formación de ahorro interno, esto 
no sign ifica que se reanude en forma automática el ritmo de cap­
tación de los años del desarrol lo estabilizador. De los señalamien­
tos anteriores puede inferirse que, ante una expansión más bien 
lenta del crédito, el multiplicador bancario durante los próximos 
años tardará en aumentar. 37 Este factor, aunado a un crec imiento 
bajo - o incluso negativo en términos reales- de la base moneta­
ria, hace suponer una lenta recuperación del índi ce de penetra­
ción bancaria. La captac ión total, que a finales de 1982 representó 
29.9% del PIB, para 1983 bajó a 26.3%, relac ión aún muy inferior 
a la alcanzada en 1972 (3 1.1 por ciento). 

El estrechamiento del sistema financiero -en términos rea les 
y en re lación con la economía nacional- ha sido consecuencia 
inevitable de la severidad de la fase inicial del proceso de reor­
denamiento económ ico. La disminución del ingreso rea l globa l y 
de amplios sectores de la población, así como la baja rentabilidad de 
diversos sectores productivos, trajo consigo una brusca caída de las 
tasas de formación de ahorro interno y de inversión, que se añade 
a la ocurrida en 1982. En consecuencia, bajaron también los sa ldos 
reales de la captación y el financiamiento bancarios.38 Sólo fue po­
sible moderar el ritmo de erosión de los recursos bancarios que 
el año anterior se dio como resultado del pánico financiero. Para 
que este proceso se revierta será necesario que previamente se ab­
sorba el efecto del deterioro en el ingreso de los ahorradores y que 
éste crezca en la medida necesaria para reponer, al menos una 
parte importante de las pérd idas incurridas en los años anteriores 
y generar ahorro fresco, lo que es probable que ocurra en una fase 
más avanzada del proceso de ajuste. 

Así ocurrió con posterioridad al ajuste económ ico del período 
1954-1957. No obstante que el crecimiento económic'o no se de­
tuvo y que desde 1957 se logró una relativa estabilidad de precios, 
no fue sino hasta 1959 cuando se inició la expansión acelerada del 
sistema bancario. En la actualidad, el sistema financiero cuenta con 
una infraestructura más desarrollada y un instrumental más flexi­
ble, lo que podría facilitar una más rápida recuperación; en contra 
de este factor está la mayor in tensidad de la crisis. En cambio, la 
recuperación del sistema financiero en 1978 se inic ió con gran ra­
pidez, en lo cua l influyeron en forma importante las perspectivas 
exageradamente optimistas sobre la bonanza petrolera. En el mo­
mento actual no se da una situac ión similar que adelante la recu­
peración . 

Cabe señalar que en los próximos años, el crecimiento del sis­
tema de intermediac ión financiera se tendrá que sustentar más en 
la captación interna, ya que el acceso a la deuda externa será mí­
nimo. Además, el crecimiento de la emisión primaria estará sujeto 
a un mayor control que en el pasado, en congruencia con la nueva 
orientación de la política financ iera. En consecuencia, no habrá 
otra opción para apoyar el desarrollo futuro de los intermediarios 
financieros que forta lecer la generación de ahorro interno. Esto sig­
nifica que, si bien la recuperación no ocurrirá con la rapidez que 
sería deseable, sí podrá ser más duradera, y una vez consolidada 
la restructuración del sistema financiero, habrán de reducirse las 
posibi lidades de posteriores cr isis. O 

37. El multiplicador ampliado (m.¡) aumentó en forma muy leve en 1983 
para quedar en 1.57, nivel apenas similar al de 1950. Para volver a un ni­
vel semejante al de 1970 (2.53), tendrán que pasar varios años. 

38. Durante 1983, el sa ldo de los recursos tota les del sistema bancario 
se redu jo 11.6% en térm inos reales; la captación del público disminuyó 
10%, en tanto que el resto de las obligaciones lo hizo en 12.4%. La caída 
del saldo del financiam iento total fue 15.9% (cifras basadas en sa ldos a di­
ciembre y deflactadas con el índice de precios al consumidor) . 


