
Los antecedentes 

del estancamiento económico: 

desregulación financiera 

y especulación en México 

En la primera mitad del gobierno de Vicente Fax, la economía 

mex ica na reg istró un crec imiento promedio infe rior a 1% 
anu al. Si bien para 2004 el crec imiento del PIB fue mucho más 
alentador ( 4.4%), la debilidad est ructural de la economía mexi­

ca na y la poca competitivid ad del secto r exportador se hicieron 
patentes sobre todo en ese lapso. A l respec to , es indud abl e 
que el es tancamiento económico tuvo por fac tores principales 

tanto las difi cultades de la eco nomía de Estados Unidos como 
la falta de una política económica nac ional orientada hac ia el 
crecimiento . 

La fuerte dependencia de los ciclos económicos de M éx ico 
respec to a los de su vecino del norte y la incapacidad de las auto ­

rid ades económicas para ac tuar en es tas coyunturas deben se r 
comprendidas , sin embargo, en el marco de las característi cas 

es tructurales de la economía mex ica na. Desde es ta perspec tiva, 
va rios as pectos se han delineado desde 1982, con motivo de la 

entrada en vigor del modelo neoliberal en México y por las me­
didas económicas puestas en prác ti ca . 
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Las bases es trucrurales acruales de la economía mexica na, 
cuyas carac terísti cas reduce n el marge n de acc ión de tod a 
poi ítica económica, son el res ul tado d i rec to de la puesta en 
prác ti ca a ritmos Forzados, sin un a adecuada pl anificación en 
los gobiernos anteriores, de una determin ada interpretación 
de rece tas generales de la economía neoli beral. Es enronces 
en el análi sis de la conform ación de di chas bases y en sumo­
dificación donde el Estado puede encontrar las soluciones a 
los problemas económicos ac tu ales . 

En el artÍculo "La política fisca l aplicada en Méx ico de 
1984 a 1994", publi cado en el número anterior de Comercio 

Exterior, se anali za ron las medidas en materi a fi scal que lle­
va ron a la ac tual inflex ibilid ad del presupues to público. El 
presenre artículo se ocupará de describir cómo la aplicación 
de la des regulac ión finan ciera en el mi smo periodo (1984-
1994) incrementó la necesidad es tructural de inversión ex­
tranjera en el país y desv ió al sec tor fin anciero de su principal 
Función, la intermediación. 

OBJETIVOS DE LA DESREGULACIÓN FINANCIERA 

La ll amada desregulación del sec tor fin anciero tuvo dos 
objetivos esenciales en el periodo. Por un lado, concretar la 

autonomía e independencia del sector fin anciero con respecto 
a las instituciones gubernamentales mediante un proceso de 
liberali zac ión. Por otro, busca r Fuenres de fin anciamiento 
altern ati vas para la ac tivid ad producti va nac ional ante la 
in suficiencia del ahorro inrerno. 

En cuanro al primer obj eti vo, la medida capita l Fue la su­
pues ta autonomía del Banco de Méx ico co nseguida tras la 
modificación de artículos pil ares de la Constitución , como 
el 28 , 73 y 123, as í como con la Ley del Banco de Méx ico 
de 1993 que es tab lece que "el banco central se rá persona de 
derecho púb lico con carácter autónomo y se denominará 
Banco de Méx ico".1 Des tacan as imi smo tod a una serie de 
medidas cuyo fin Fue atrae r capital ex tranjero en form as di­
versas , cuya ejecución signifi có un proceso que se caracre­
ri zó por sus vacíos legales y que no es tableció ni los tiempos 
ni los ritmos necesarios para dicha apertura. 2 

A este obj eti vo obedecen el alto nive l relativo de las tasas 
de interés , el crecimiento de las opciones fin ancieras de in­
ve rsión y la "s implifi cación de reglamenros y trámites que 
in ciden en el es tablecimiento y la ex pansión de la inversión 

1. Banco de México, Informe anual1993, Banco de MéxiCO, México, p. 317. 
2. Víctor M. Sahagún Bernai," La apología de la globalización y el in forme 

del Banco de México 1993", Momento Económico, núm. 74, México, 
1994, p. 10. 

Como resultado de la entrada al 

país de instituciones financieras 

extranjeras especializadas) el marco 

de desregulación) globalización y 

liberalización permitió la paulatina 

concentración del sector 

ex tranj era".1 En términos generales, el Estado buscó deslin­
darse de la responsabilidad del fin anciamiento de la econo­
mía , dejándola en manos de un sector financiero liberali zado 
cuyo Funcionamienro dependía en esencia de los mercados 
internacion ales. 

El segund o objetivo de la desregul ación se consiguió a 
partir del logro de varios obj etivos secundarios de carácter 
genera l, como: 

• Aumentar las posibilidades del sec tor. Por ejemplo: la 
autori zación a empresas fin ancieras para satisfacer sus ne­
ces id ades de Fondeo en el sec tor bursá til y el aumento de los 
Fondos di sponibles con el Sistema de Ahorro para el Reti­
ro , SAR (1993). 

• Integrarlo a los mercados fin ancieros internacionales. 
Por ej emplo: modificaciones al marco lega l y, en particular, 
los cambios en el reglamento de inve rsión extranjera . 

• Libera li zado y facilitar la entrada de nuevos grupos 
Fin a ncieros. Por ej emplo: privati zación bancaria (1990-
1992) . 

3. Pres idencia de la Repúbl ica, Criterios generales de política económica , 
MéXICO, 1994, p. 29. 
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Cabe des taca r que, como resultado de la entrada al país 
de insti tuciones fin ancieras ex tranj eras espec iali zadas, el 
marco de des regulación, globalizac ión y liberalizac ión per­
mitió la paul atin a con centrac ión del secto r. De es ta mane­
ra, en sentid o opuesto a lo prev isto por la teo ría, el proceso 
no signifi có el abaratamiento nrrturrtf del crédito a la ac tivi ­
dad producti va . 

En sí, el elevado nivel de las rasas de interés, más que co n­
secuencia de las medidas aplicadas, era, junto con la con fi anza 
que daba al inversionista extra njero la política macroeconó­
mica implantada, la condición indispensable para la entrada 
mas iva de capital y la transform ación definiti va del secto r 
finan ciero mex icano. 

RESULTADOS GENERALES 

Al ser la entrada de ca pital ex tranjero el eje fundamen­
tal del modelo económico impl anrado, la ac tivid ad e 

importancia del sector fin anc ie ro experimenra un ascenso, 
sobre todo a partir de 1988 . Con la relativa es tabilidad del 
tipo de ca mbio y la des regul ac ión del sec tor alcanzada en 
el régimen del presidenre Ca rlos Salin as de Gortari , el mer­
cado nac ion al se vuelve muy atractivo para los capitales 
ávidos de benefi cio. 

Si bien en el conjunto del periodo se registra una ca ída 
tendencia] de las rasas de i nrerés, es te fenómeno es produc­
to del conrrol aparenre de los indicadores económicos y, en 
particular, del descenso de los índices de infl ación y la au­
sencia de deva luaciones monetari as. En es tas condiciones , 

a pesa r de su tende ncia dec recienre, el nive l general de las 
tasas de i nrerés nac ionales debe considerarse alto en es te pe­
riodo, pues de manera co nstante se mantiene por arriba de 
los ni ve les intern ac ionales . 

El reJJdimiento nominal de los Ce tes a 28 días, de 71.72% 
anu al en 1985, alcanza 122 .45% en 1987, aunque disminu­
ye a partir de 1988 hasta es tabili za rse en alrededor de 16% 
a n u a 1 en 1991 y 1992 (véase el cuadro 1) . En ambos años, la 
tasa para créditos en el mercado internacional prime se si tú a 
en 6.5 y 6 por ciento, respec tiva mente; mientras que la Libor 
se ubica en 4.9 y 3.6 por ciento. Dicho diferencial, en condi­
ciones de relativa es tabilidad, explica entonces en gran pan e 
la entrada masiva de capital ex tranj ero en el mercado nacio­
nal , sobre todo en la modalidad de inversión en ca rtera. 

El aumento de la importancia del sec tor fin anciero en el 
periodo se traduj o también en el considerable crecimiento 
de los indicadores del grado de intermediación financiera. El 
principal indicador de es te grado (medido como la relación 
entre el ag regado monetario más amplio [M4] y el PIB) que 
era de 35.2% en 1984, pasó a 34.4% a fines de 1988 y llegó 
a 54% a fin es de 1993. 4 

Sin embargo, el aumento de di cho indicador no res ul­
tó de una inrermediación más efi cienre, sino de los crecien­
tes poder e independencia de los agemes financieros anre la 
falta de un aurémico crecimiemo de la actividad productiva 
nacional. De hecho, en los factores determinantes de este au­
mento del grado de la intermediación fin anciera destaca el 

4 . Presidencia de la República, Anexo estadístico del sexto informe de go­
bierno, México, 1994, pp. 27 y 105 . 

C U A D R O 1 

MÉXICO: TASAS DE RENDIMIENTO Al VENCIMIENTO DE VALORES DE RENTA FIJA, 1984-1994 (PORCENTAJE ANUAL) 

Certificados de la Tesorería Banco de desarrollo 
de la Federación Aceptaciones bancarias Papel comercial del gobierno federal 

a 28 días a 97 días a 28 días a 91 días a 28 días a 91 días a 364 días 

1984 49 .29 48.43 51.25 49 .61 
1985 71.72 74.99 74.09 77.96 76.17 79 .16 
1986 99.47 105 .23 100.83 106.84 102 .98 107.32 
1987 122.45 135.50 122 .90 123.40 121.48 
1988 52 .31 51.47 54.87 55 .39 55.62 
1989 44.43 39.74 43.34 43 .82 43 .62 4 1.27 
1990 25.94 26 .06 28.50 30.11 28.86 26.42 
199 1 16.64 17 .35 20.76 23 .45 23.19 nd 
1992 16.84 17 .38 25 .89 27 .21 27.02 22.98 
1993 11.78 11 .69 13 .80 17.46 17 .92 12 .01 
1994 20.07 19 .31 28 .14 21 . 11 

Fuente: Banco de Mex1co . 
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fuerte crec imi ento d e la oferta de dinero, ya que mientras 

el PI B se multiplicó en términos nominales por 38 en el pe­

ri odo 1984-1 993, el ag regado moneta ri o M 4 lo hi zo por 58 

en el mismo lapso .' 

En es te sentido es importante señala r que, a pesa r del fuer­

te aumento del capita l circul ante, se reg istró un descenso 

relativo de los pasivos di sponibles en el sistema banca rio con­

so lid ado. Éstos pasa ron de 18 614 millones de nuevos pesos 

en 1984 a 644 740 en 1993, es decir, de representar 63.2% del 

PI B pasaron a 57.2% .6 Mi entras ta nto, el fin a nciamiento 

del sistema banca rio consolidado se m antuvo constante en 

términos relat ivos en el peri odo : en 1984 representaba 52.7% 

del PI B m ientras que en 1993 registró 53.2 por ciento. 7 

En términos generales, el aumento en el capita l circulan­

te sinónimo de un proceso inflaciona rio encubierto alimen­

tó en esencia la ac ti vidad bursá til y no benefi ció a l crédito 

banca rio , por t radición más acces ible pa ra las inve rsiones 

produc tivas . Co nsiderando que la inve rsión en la econo­

mía nacional só lo creció de m anera importante al final del 

periodo (l a formación bru ta de capital fij o [FBCF] nacional 

aumentó tan só lo 7% entre 1984 y 1989, y 34% entre 1989 

S./bid. 
6. !bid., pp. 27 y 111, y Banco de México, lnformeanua/1995, Banco de México, 

México, 1996, p . 265. 

7. Presidencia de la Repúb lica, Anexo estadístico. .. , op. cit., pp. 27 y 113, y 
Banco de México, Informe anua/1995, México, 1996, p. 265. 

y 1993), 8 parece que el fuerte crec imiento registrado en el 

índice de precios de las acciones co ti zad as en la Bolsa Mex i­

cana de Va lores (véase el cuadro 2) se co rrelacionó con una 

crec iente especulació n que se sirvió de los capita les presen­

tes en los ca na les fin a nciero s. 

Al pa rece r, la relativamente alta tasa de interés del perio­

do no es timuló de manera sufi ciente el ahorro interno, lo 

que se explica por una relativa insufi ciencia de es te ahorro 

y sobre todo por la fa lta de un crecimien to importante de 

la dema nda y d e la producc ión rea l. A pesa r de cierto cre­

cimiento en la producc ión , los márgenes de benefi cio de la 

mayoría de las empresas no se mantuvieron y, como se ve rá 

m ás adelante, los grupos m ás fuertes dirigieron parte de sus 

pasivos a l mercado bursátil. 

Asimismo, como resultado de la llamada "moderni zación" 

del sistema y, con és ta, de la apar ición de modernos instru­

mentos fi nancieros, cabe destaca r el crecimiento cada vez más 

desigual de los ni veles de las distintas ta sas de interés . Co n­

vertida en una auténtica va riable múltiple que encarnaba las 

fluctu aciones especulativas de los mercados internacionales, 

la tasa de interés perdió su sentido económico . 

Signifi ca tiva es la diferencia entre el rendimiento pro­

medio anual en el periodo 1985- 1994 de los Cetes a 28 días 

(48%) y el c recimiento promedio anual del índice general 

8. A precios constantes de 1980; Instituto Nacional de Estadística, Geografía e 

Informát ica (IN EGI ), Sistema de cuentas nacionales, INEGI, México, 1994. 

C U A D R O 2 

iNDICES DE PRECIOS DE LAS ACCIONES COTIZADAS EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES POR SECTORES DE ACTIVIDAD ECONÓMICA, 1984-1994 

(BASE OCTUBRE DE 1978 = 0.78) 

Índice genera l ' Industria Industria de la Industria de la Sector de Comunicaciones Sector de 
(cierre) extractiva transformación construcción comercio y transportes servicios Varios' 

1984 4.0 7.3 3.9 9.1 5.0 4.6 3.2 3.2 

1985 11 .2 11.4 10.5 36.2 13.5 5.6 8.4 5.8 

1986 47.1 88.9 40.7 181.4 35.8 17.9 23.4 26.4 

1987 105.7 236.0 107.8 320.7 108.0 84.9 34.9 67.6 

1988 211.5 4 11.9 199.7 577 .1 176.6 192 .5 32.5 177.5 

1989 418.9 807.4 376.8 908.4 370.3 632 .9 78.2 335 .0 

1990 628.8 97.3 528.0 1 052 .7 1 195.6 1 269 .8 153.3 359. 1 

1991 1 431 .5 854.0 770 .6 3 353.6 2 057.4 4 340.0 298.9 574.9 

1992 1 759.4 1 346.2 813.4 3 621.8 3 277.0 5 512.2 39 1.6 715.4 

1993 2 602.6 1 948.6 1 400.2 6 614.3 5 021.3 6 848.2 541.9 1 233 .0 

1994 2 375 .7 3 588.4 1 336.4 6 301.7 4 692.8 6 452.0 369.6 1 467 .2 

1. Cotizac1ones al final del periodo. 
2. Incluye principalmente empresas controladoras. 
Fuente: Banco de México, con información de la Bolsa Mexicana de Valores. 
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de las accio nes co ti zadas en la Bolsa Mexicana de Va lores en 

el mismo lapso (8 1.35% ," véanse los cuadros 1 y 2). 

Cabe afirma r entonces que el nivel de las rasas de interés 

impera m e en el periodo no puede de manera genera l consi­

dera rse óp timo, puesto que, a la pa r de perm itir el apogeo del 

secto r fin anciero y el supues to fina nciam iemo potencia 1, no 

permi t ió a l secto r productivo acrecenta r o siquiera mantener 

sus márgenes de remabilidad . De hecho, el excedente bruto 

de operación de la economía se redujo en térm inos relativos: de 

63.3 % de l PIB en 1984 a 62.5 % en 1992. 10 

INTERMEDIACIÓN FINANCIERA Y CRECIMIENTO ECONÓMICO 

De esta fo rma, los niveles de las rasas de interés, una vez 

dete rmin ados de modo pri ncipa l por los objet ivos de 

política económica, dejaron de indicar el es tado de sa lud 

de la economía; a la par, casi desapareció su papel de conexión 

ent re e l secto r rea l y el sector financiero. Por una parte , 

su nivel lo determinó la voluntad política de atraer cap ita l 

extra nj ero como forma de equ ilibrar la balanza en cuenta 

co rriente; por otra, el crecimiento de la creación monetaria 

tuvo su propia dinámica basada en el funcionamiento eco­

nómico dictado por las estructuras de mercado y perdió, en 

consecuencia, roda relación con el nive l de las rasas de interés . 

En resumen, las rasas de interés nacionales buscaron satisfacer 

las necesidades políticas del Estado, en ningún momento las 

necesidades del sector industrial mexicano. 

Se puede afirmarenronces que las rasas de inrerés de 1984 a 

1994 en México no fueron del rodo determi nadas ni porfuer­
zas reales ni por fuerzas monetarias de la economía. Conver­

tidas en auténticos instrumentos de política económica, las 

rasas fueron determinadas por las autoridades moneta rias vía 

modificaciones en las reglamentaciones financieras. 

Si bien el fuerte crecimiento en la oferta monetaria co­

laboró en el desa rrollo del fenómeno, la inflación no tuvo 

una relación directa con el crecimienro de las rasas, de modo 

que no pudo haber dictado su pauta. De hecho , de 1990 a 

1994, la rasa de interés perm aneció relativamente estab le 

(16% para los Cetes a 28 días en 1991 y 1992), a l tiempo 

que la ofe rta monetaria cont inuó en pleno ascenso , como 

lo denota el aumento de 146% que registra el agregado M 4 

en dicho periodo.'' 

9. Presidencia de la República, Anexo es tadístico ... , op. cit., pp . 123 y 13 1, 
y Presidencia de la República , Anexo estadístico del tercer informe de 
gobierno, México, 1997, cuadros 062 y 070. 

1 O. /bid., pp. 24 y 27. 
11 . Presidencia de la República, Anexo estadístiCO del tercer informe de go­

bierno, op. ci t., cuadros 060 y 062 . 
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En lo refe reme al sec to r product ivo, los a lros ni ve les re­

lat ivos reg isrrados po r la ra sa de interés, de manera parti­

cula r a l ini cio de l periodo, ge ne ra ron presiones sobre los 

costos financ ieros. El costo de la inversión prod uct iva fue 

a lto para las empresas que, en mu chos casos, renunciaron a 

invertir o se endeudaron . Cabe recalcar que una vez más el 

costo de la inve rsión fue se lec tivo , en el sem i do d e que per­

jud icó más a las emp resas de menor liquidez y pocas rela­

ciones con la banca. 

A manera de ejemplo, en la industria de la celulosa y pa­

pel -por tradición un sec tor pequeño y de indust rias me­

d ianas-, la reces ión en el periodo provocó que el número 

de empleados censados cayera de 3 403 en 1988 a 2 942 en 

1994. 12 

Al pa rece r, la escasez de ahorro interno que tanto aduje­

ron las autoridades monetarias pa ra conduci r a la sob reva­

luación de la rasa de interés no había sido el prob lema centra l 

de la mayoría de las pequeñas y medianas empresas. La in­

sufi ciencia de la denunda que se les dirigió y el ni vel dictado 
de las tasas de interés fueron la causa de que los proyectos 

productivos resu ltaran poco rentables a la luz de la activi­

dad especulativa del periodo. El problema no fue entonces 

la cant id ad de ahorro interno, sino su costo y la situac ió n 

económ ica global. 

E n este marco, la escasez de aho rro interno para la inver­

sión del secto r industri al debe considerarse relativa , puesto 

que la falt a de financiamiento fue responsabilidad direc ta 

de la política económ ica aplicada en el periodo y, de manera 

particu lar, de la prioridad de la que careció el otorgamien­

to de créd itos preferencia les. Es significativa la caída, desde 

1984 hasta la fecha, de los créd itos ororgados por la banca 

de desarrollo al secto r industri a l. 

Estos créd itos, que en 1984 representaban más de 27% 

del tora l de créditos otorgados, caye ron a 13.9% del rota l en 

1988 y a 8.8% en 1994' 3 (véase el cuadro 3) . Si a esta caída 

tendencia! se suma el hecho de que el monto total de crédi­

tos otorgados por la ba nca de desa rrollo también se redu­

jo a precios constantes en el periodo, resulta ev idente que 

la relativa escasez de ahorro para el sector fue producto o 

cuando menos la agravó la m anera en que la banca esta tal 

manejó sus fondos. 

D e hecho , la fa lta de prioridad del oto rgamiento de crédi­

tos al sector industrial no fue exclusiva de la banca de desarro-

12 . Presidencia de la Repúbl ica, Anexo estadístico del sexto in forme de go­
bierno, op. cit., p. 232 . Con datos del Sistema de Información Comercial 
de México, Bancomext, Sistema de Cuentas Nacionales, INEGI, y Cámara 
Nacional de la Industria de la Celulosa y el Papel. 

13 . /bid , p. 11 6. 
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llo; en rea lidad , los nive les de las tasas de interés imperantes 

provoca ron que los proyectos de inve rsión simplemente no 

fuera n rentab les. En el escaso crédi to otorgado po r la banca 

comercial a las principales ac tividades industri ales resa lta la 
ausencia, durante todo el periodo, de créd itos pilares del desa­

n·o llo; a ma nera de ejemplo, el crédito para la fa bricación de 

m aquinari a y a rtÍculos eléc tri cos representó sólo 4 .6% del 

tota l oto rgado en promedio (véase el cuadro 4). 14 

De igual fo rm a, la principa l empresa co nstructo ra del 

pa ís, In genieros C iviles Asociados (ICA), terminó 1995 con 

su ac tividad constructo ra reducida en 45% respec to a l año 

anterior (s us ingresos por es te concepto cayeron de 1 606 

millones de pesos a 379 m illones de un año a l otro); sin em­

bargo, el manejo que la administració n hi zo de sus ac tivos 

fin ancieros ante una cri sis esperada le permi t ió aum entar 

su margen neto de uti lidad de 1% en 1994 a 11 % en 1995. 

Cabe señala r que sólo en 1994, a pesa r de registrar benefi ­

cios, !CA desp idió a 10 748 em pleados, 30 % del tota l que 

había a fines de 1993. 15 

14. Presidencia de la República, Anexo estadístico del sexto informe de go­
bierno, op. cit., p. 116. 

15. Empresas leA Sociedad Controladora, Hacia un futuroglobalizado(lnforme 
anual1995), ICA, México, 1995. 

En términos ge nera les, el ni vel de las tasas de interés sig­

nificó un a fu erte contracc ió n de los in gresos moneta rios 

pa ra el secto r ind ustr ia l. Las a ltas tasas de interés, en parte 

fo rzadas por una apertura eco nómica acelerad a, aumenta­
ro n los problem as fin ancieros de las empresas endeudad as. 

Además, d icha evolución , que afec tó en primer luga r al em­

pleo, reduj o la oferta en el mercado y reforzó el p roceso de 

monopoli zación del sec tor industri a l. En la industri a ma­

nufac tu rera, por ejemplo, a pesa r de que la producción au­

mentó en el periodo, el número de establecimientos se redujo 

de 3 172 en 1987 a 2 76 6 en 1994 , mientras que el personal 

ocupado cayó de 948 080 en 1987 a 813 428 en 1994 (véa­

se el cuadro 5). 

Se co n fi guró as í un proceso reces ivo e inflacionario en­

cubierto que transformó la es tructura del aparato produc­

tivo nacional y, a l hace r más se lec ti va la inve rsión, excluyó 

de los proyectos emprendidos las inve rsiones de la rga ma­

d uración. La situación de incertidumbre fomentada alentó, 

en pa rticular a l fin al del per iodo, la ac tividad especulativa y 

demos tró una vez más que no se puede mejorar la interme­

diac ión fi nanciera fuera de la es fera productiva. 16 

16. Artu ro Huerta G., Liberalización e inestabilidad económica en México, 

Diana, México, 1992. 

C U A D R O 3 

MÉXICO: CRÉDITO DE LA BANCA DE DESARROLLO RECIBIDO POR LOS PRESTATARIOS SEGÚN SU ACTIVIDAD PRINCIPAL,' 1984-1994 

(SALDOS Al FINAL DEL PERIODO EN MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

Orga n ismos, empresas y particu lares (A) 

Agropecuario, 
minería, Servicios Gobierno (B) 

Tota l silvicultura Vivienda de y otras Estatal 
(A+B) Total y pesca Industrias interés social actividades Comercio Total Federal y municipal 

1984 5 379.7 296.7 664.7 1 461.1 39.1 730.3 72.6 2 412.0 2 343.6 68.4 

1985 10 226.6 5 234.2 1 299.3 2 523.0 19.7 1 329.0 63.3 4 992.3 484.3 118.1 

1986 24 586.3 11 235.0 2 710.5 5 019.4 103 .4 3 179.6 2 12. 1 13 351.3 13 196.0 155 .3 

1987 63 312.5 23 920.0 6 524.0 1 o 695.6 42.6 6 319.5 338.4 39 392.4 39 167.2 225.3 

1988 72 357.6 27 608.8 9 220.7 10 028.1 34.2 7 772.6 553 .2 44 748.7 44 411.5 337.2 

1989 78 809.3 28 669.7 10 067.8 8 288.5 46.6 9 416.6 850.3 50 139.6 49 625.7 513.9 

1990 85 388.0 36 113 .9 9 928.1 9 134.9 66.7 16 244.8 739.4 49 274.2 48 031.6 1 242.5 

1991 91 794.1 39 247.7 7 095.0 8 115.3 142 .6 21 945.6 1 949 .2 52 546.4 49 911.0 2 635.4 

1992 116013.6 57 585.2 8 582.2 9 621.8 83.2 36 300. 1 2 997.9 58 428.4 53 583.2 4 845.2 

1993 146111.9 85 267 .O 1 o 924.4 13 120.0 545.8 56 876.8 3 8022 60 842.7 55 204.7 5 637.9 

1994' 170 631.5 103 416.4 11 397.6 15 003.9 652.9 72 283.1 4 078 .9 67 215. 1 60 585.5 6 629.6 

Serv icios 

f inancie ros 

banca de 

desarro ll o 

356.8 

415.4 

1 201 .2 

2 723.8 

4 842.9 

2 561.1 

1 268.5 

1 354.1 

1 956.8 

2 838.1 

3 135.0 

l. Hasta diciembre de 1989 el concepto crédito mcluia cartera vigente. vencida y redescontada. A partir de 1990 incorpora además los intereses devengados sobre créditos 
vigentes. Los saldos de los niveles agregados pueden no coincidir con la suma de sus componentes deb1do al redondeo de las cifras. 
a. Cifras preliminares al mes de mayo porque a partir de 1995 la nueva metodologia no presenta dicho desglose y no se presentaron las cifras definitivas. 

Fuente: Banco de México. 
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C U A D R O 4 

MÉXICO: CRÉDITO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL A LAS PRINCIPALES ACTIVIDADES INDUSTRIALES ' 

(SALDOS AL FINAL DEL PERIODO EN MILLONES DE NUEVOS PESOS) 

Industria de la transformación 

Industria energética Fabricación de Fabricación Industria 
Energia productos minerales Siderúrgica, producción de maquinaria y de la 

Tota l' Total' Petróleo eléctrica Total' Manufacturas no metálicos metálica y artefactos articulas eléctricos construcción 

1984 1 953 .3 382 .5 185.5 197.1 1 296 .7 927.0 61.9 214 .6 93.2 274 .0 

1985 2 847 .0 645 .3 356.3 289.0 1 878 .7 1 355.8 90.5 305 .5 126 9 322.9 

1986 5 532.2 1 564.0 911.6 652.4 3 531 .2 2 503 .1 232.0 540.9 255.2 437.0 

1987 13 538.7 2 974 .3 2 372.5 601.8 9 773 .7 6 510.5 881.8 1 722 .2 659 1 790.7 

1988 19 024 .4 3 31 4. 1 2 803 .0 511.1 14 599.0 1 o 029.4 1 102 .4 2 62 1.5 845 .8 4 444 .1 

1989 32 4 13.7 4 439.6 306.5 833. 1 24732. 1 17 427 .5 2 523 .8 3 266.2 1 514 .7 3 242.0 

1990 47 485.3 2 199.3 1 865.8 333.5 36 619.4 24 852 .1 3 541.5 5 281.6 2 944 .2 8 666 .6 

1991 71 477.2 1 706.8 1 314 .7 392.1 51 814.7 35 747 .9 3 773 .5 7 757 .7 4 535.6 17955.7 

1992 103 229.5 2 070.5 1 742 .2 328.4 65 622.3 46 235. 1 6 252. 4 8 885 .9 4 248.9 35 536 .7 

1993 126 792.3 1 173 .7 494.4 679 .3 75 356.3 52 714 .3 7 843. 1 9 481.6 5 31 7.2 50 262.3 

1994' 136 235.9 750.8 417 .4 333.4 80 464 .0 56 904 .1 7 559 .1 10 783 .0 5 21 7.8 55 021 .1 

1. Hasta diCiembre de 1989 el concepto crédito incluia ca rtera vigente, venCida y red escontada. A partir de 1990 incorpora ademas los intereses devengados sobre créditos 
vigentes. 
2. Los saldos de los niveles agregados pueden no coinc1dir con la suma de sus componen tes debido al redondeo de las cif ras. 
a. Cifras prelim1nares al mes de mayo debido a que a partir de 1995 la nueva metodología no presenta dicho desglose y no se presen taron las cifras definitivas. 

Fuente : Banco de México. 

INVERSIÓN EXTRANJERA Y ENDEUDAMIENTO 

En la teo ría, o tro as pecto funda mental de la es trateg ia 

económi ca neolibera l del periodo fue la ca nali zación , 

como motor del desar rollo, del fl ujo de capita l ex tranjero a l 

aparato productivo nacional (véase la gráfica 1) . En el papel, 

la ent rada de grandes sumas permitiría fi nanciar la actividad 

económica y, a la larga , obtener un superáv it comercial que 

ta mbién tend ría por consecuencia la ac umulación de fuertes 

sumas en las reservas del Banco de Méx ico. Con es tos fines 

se facilitó, sin un control ni una legislac ión adecuados , la 

entrada al capital ex tranj ero por todos los canales (inve rsión 

extranjera d irec ta, apertura del mercado accionario, emisión 

de bonos del Es tado en el ex tranjero, etcé tera). 

El principal problema residió en que las autoridades mone­

tarias buscaron acumular reservas pa ra equil ibra r la ba lanza 

en cuenta co rriente sin permi t ir, por temor a desencadenar 

un proceso inflacionario, que el ca pi ra 1 entrante se tradujera 

en una mayo r denuncia globa l. As í, por medio de las llama­

d as "operaciones de es terilizac ión", las autoridades impidie­

ron que la denu ncia y el consumo globales aumentaran "de 

manera desp roporcionada" (cuando en el sistem a fin anciero 

abu nd aban las d ivisas). 

En rea lidad , d ichas operaciones posterga ron las co nse­

cuencias de la cr isis de la balanza comercia l y po tenciaron la 

gravedad fu tu ra del problema. Confo rme avanzó el perio-
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do, el déficit comercia l del pa ís se ag ravó debido a que, entre 

otras cosas, el capital ex tranjero no se di rigió a la inversión 

producti va y la creac ión de empleos. D e hecho , se ca lcula 

que en el gobierno de Salinas de Gorra ri tres de cada cuatro 

dóla res llegados al pa ís tuvieron por des t i no la especulación 

bu rsá til (7 1 732 millones de dóla res). 17 

También se calcula que ent re 1989 y 1994 México perci­

bió alrededor de 100 00 0 millones de dóla res (una vez des­

contados los montos pagados por amorti zaciones) mediante 

la contratación de deud a y de inversión ex tranj era, suma 

que, no obstante, n i siquiera cubrió el défi cit total en cuenta 

corriente acumulado en ese mismo lapso. 18 Asimismo, con 

la apertu ra com ercial, el país dependió cad a vez m ás de las 

exportac iones . 

Entre 1988 y 1993, el creci miento de los fluj os de ingresos 

en cuenta corriente fue de 38.5%, contra 67% de los egresos. 19 

D e ac uerdo con Vícto r M . Bern a! Sa hag ún , hasta abril de 

1993, "por cada dólar de merca ncía importada sólo se expor­

tan 59 centavos, lo que sin dud a revela un notable de teri oro 

de la relación entre ingresos-egresos por intercambio". 10 

17. Banco de México, Informe anua/1994, Banco de México, México, 1995. 
18. /bid., y Presidencia de la República, Anexo estadístico del tercer informe 

de gobierno, op. cit., cuadros 57, 83 y 71 . 
19. Víc tor M. Sahagún Berna!, op. cit., p. 9. 
20./bid. 

, 



C U A D R O 5 

MÉXICO: INDICADORES DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA, ' 1987-1994 (129 CLASES DE ACTIVIDAD) 

Número de 
establecimie ntos Valor de la producción ' Va lor de las ve ntas netas' Persona l ocupado' Horas-hombre ocupado' 

1987 3 172 51955477 51 159 217 948 080 2 15 7 246 

1988 3 134 108 838 760 106 862 889 945 622 2 181 340 

1989 3 109 133 352 231 130 45 1 499 967 67 3 2 242 057 

1990 3 095 166 095 280 163 615270 969 038 2 257 436 

1991 3 022 202 144 217 197 922 468 952 650 2 227 243 

1992 2 938 226 678 708 223 478 9 16 916 709 2 144 587 

1993' 2 845 233 97 5 379 23 1 32 1 805 850 243 1 962 645 

1994 ' 2 766 124 324 864 120913 176 813 428 932 928 

1. Los datos corresponden a la Encuesta Industrial Mensual deliNEGI que invest•ga a 3 218 establecimientos manufactu reros con una cobertura de 72% del va lor de la producción 
generado med1ante el Censo Económ1co de 1989. Cifras revisadas y actualizadas. 
2. M des de nuevos pesos. 
3. Promedio mensual. Incluye obreros y empleados. 
4. Miles de horas. Incluye obreros y empleados. 
a. C1fras prel1minares. Para 1994, da tos al mes de jun1o. A pa rtir de 1995 la nueva metodología deiiNEGI considera 205 clases de actividad, por lo que las cifras defi nit ivas pa ra 
1993 y 1994 fue ron dadas en estos nuevos té rminos y, por se r mucho más al tas, no se les pudo incorporar en la serie presentada. 
Fuente: INEGI, Encuesta lndustnal Mensual. 

En términos generales, a l t iempo que el ri tmo creciente 
de la cuantía pagada por concepto de intereses al ex terior 
provocaba la sangría de los fondos naciona les, con el consi­

derable fluj o de capital ex tranj ero, el ahorro interno fue cada 
vez más insufi ciente y menos rentable en términos relativos. 
D e manera paradójica, dado que la entrada de capital extran­

jero di sminuía a la rgo plazo el ahorro disponible para la in­
versión productiva, mientras más dinero entraba al sistema 
fi nanciero nacional, más insuficiente resu ltaba. 

Como señaló el mismo Bern a! Sahagú n : 

Emre más capita les ingresan (ahorro ex terno) , mayo res re­

servas in movili zadas y menor complemento product ivo real 

d el ahorro imerno [ . .. ] la inserción de M éx ico en los flu jos 

mund ia les de comercio e inve rsión [ . . . ] se esrá co nvirtiendo 

en el principal obstáculo para el proceso de acumu lación de 

capital interior, d ado que es la ru ta por la que se sustraen del 

a ho rro nacional in genres montos de rec ursos vira les pa ra 

reac tiva r el ritmo de crecim iento económico . 21 

Aunque encubierta, la espiral de endeuda miento de la 
economía acabó por afec tar a todos los secto res y en parti­
cu lar al secto r industri al, cuyas amortizaciones aumentaron 

a cifras que provoca ron la an ulac ión de todo proyecto de in-

21/bid, p. 12. 

versión. En una situación fin anciera insos tenible, la mayor 

parte de la pequeña y mediana industri a nacional quebró o 
la absorbieron los grandes conglomerados, grandes impor­

tadores de insumas intermedios y, en muchos casos, de pro­

piedad ex tranjera. 

MÉXICO: FLUJO DE INVERSIÓN EXTRANJERA RECIBIDA, 1988-1994 

(MILLONES DE DÓLARES) 

20 000 18 776.7 

15 617 .0 
16 000 

12 000 

8 000 

4 000 

o 
1988 1989 1990 199 1 1992 1993 1994 

Fuen te: Presidencia de la República, Anexo estadistico del tercer informe de gobierno. 
México, 1997, cuadro 83 . 
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CONCLUSIONES 

La transfo rm ación del sector financiero mex ica no de 1984-
1994, pactada en los más altos ni ve les, se hizo aduciendo 

la inefi ciencia de la inrermediación financ iera en el país y la 
in suficiencia de ahorro interno. La rapidez con la que la des­
regulación se puso en prác tica, en un proceso que no fue ni 
gradual ni ordenado, termin ó por beneficiar a los grandes 
grupos multinacionales, no así a la función de inrermed iación 
banca ri a. Co n es ta lógica, la mayo r parte de la in ve rsión 
ex tranjera entrame se empleó para fi nanciar las ca rencias 
en mater ia de co mercio exter ior y los crec ientes se rvicios 
de la deud a ex terna, y sólo en menor grado para impulsa r el 
crecimiento económico. 

Así pues, la des regulación del sec tor financ iero y la pri ­
vat ización bancari a significa ron pa ra el país el desarro llo de 
un sector independieme de las in stituciones públicas, muy 
concentrado y con amplios recursos, pero entre cuyos objet i­
vos prior itar ios no se encontraba el desa rrollo de la economía 
nac ional. Se engendró enton ces un sec tor fin anciero cuya 
priorid ad fue hace r rentabl e la inve rsión ex tranjera , aunque 
fu era medi ame instrumentos cada vez más especul ati vos. 

Más all á de esto, la transform ac ión en la es tructura del 
secto r financiero supu so depositar en los mercados ext ra nj e­
ros la responsa bilidad del fin ancia miento de la economía. Al 
descapita li za rse los sectores estratégicos del desa rrollo por el 
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ni vel de las tasas de interés, se creó un precedente que ag ravó 
los rezagos y desequ i 1 ibri os produ ctivos del país, co mprome­
tiendo así la s posibilid ades de crec imiento futuras. 

Aunque el ahorro d isponible aumentó de forma margi­
nal en el periodo, la política económica ap li cada estab leció 
un funcionamiento fin anciero in co mpatible co n la genera­
ción de ni ve les de ingreso interno que aumentaran de fo r­
ma es t ru ctura l el ahorro nacional. Por último, el ni ve l de 
las rasas implicó un aumento de las desi gualdades sociales 
al incrementar las tran sferencias de rec ursos en favo r de los 
ahorrado res de capital. 

Co mo resultado de l proceso y del co nsec uente manejo 
poco responsable del créd ito por las in stituciones finan cie­
ras, la ap licación en 1995 del Fondo Banca ri o el e Protección 
al Ahorro (Fobaproa) signi ficó que el gobierno federal absor­
biera, por concepto de ca rtera vencida de los bancos, una deu­
da de 552 000 m iliones de pesos, 11 .7 veces lo que el Estado 
había recaud ado cuatro años antes por la venta del sistema 
banca rio nacionaiY En 1998 la promulgación de la Ley de 
Protección al Ahorro Banca rio (LPA B) creó eii PA B (In stituto 
de Protección al Ahorro Bancario) y ancló de nuevo la renta­
bilidad de l sistema fin anciero al presupuesto público. 

En cuanto a la inrermed iación, el fi nanciam icnto rota l al 
sec tor privado no fina nciero que representaba al cuarto se­
mes tre de 1994, en términ os anu ali zados, 52% del PIB , ha 
ve nido reduciéndose de entonces a la fecha has ta registrar 
un va lor de 23% al cier re del primer tri mesrre de 2005 Y Por 
último cabe des tacar que para marzo de 2005 alrededor de 
83% del ac ti vo de la banca múltiple era propiedad de insti­
tuciones extranj eras. 2.' 

En es te marco resulta ev idente que la línea seguida por 
la políti ca económica del periodo en aná lisis es tab leció un 
func iona m ien ro finan ciero m u y especulati vo, mal regulado 
y res ponsa ble en forma di rec ta de las difi cultades que en­
frenta la in ve rsión product iva hoy día en Méx ico. Desde es ta 
perspec tiva, la solución al estanca miento es tructural de la 
eco nomía nac ional requiere de una revisión de los criterios 
empleados en d icho proceso, as í como de un fu erre impu lso 
al crédito para el secto r industri al. @ 

22. Raú l Vázquez López, "Financiamiento: un cos to histó ri co", El Economista, 
México, 26 de mayo de 2005. 

23. Para estos cálculos se consideraron los datos trimestrales anual1zados 
presentados por el Banco de México en el caso del financiamiento y por el 
INEGI para el caso del producto 111terno bruto. 

24 . Calculado a partir de 111formac1ón de la Comisión Nacional Bancar1a y de 
Valores (CNBV). Boletín estadístico. Banca múltiple, CNBV, Méx1co, marzo 
de 2005, p. 29 . 


