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POR QUÉ IMPORTAN LAS INSTITUCIONES
La ban ca y el cre ci mien to eco nó mi co en Mé xi co*

Step hen Ha ber**

RESUMEN

Si el sis te ma fi nan cie ro es im por tan te para el cre ci mien to como se ha de mos -
tra do en la bi blio gra fía, en ton ces es per ti nen te pre gun tar se por qué hay una
gran va rian za en el de sa rro llo fi nan cie ro en tre los paí ses. En otras pa la bras,
¿por qué los go bier nos no han im pul sa do las po lí ti cas pú bli cas apro pia das
para de sa rro llar el sec tor fi nan cie ro y con ello el cre ci mien to?

El ar tícu lo in ten ta res pon der es tas pre gun tas ex plo ran do el de sa rro llo del 
sis te ma fi nan cie ro me xi ca no des de 1880 has ta el pre sen te. El ar gu men to es
que las ins ti tu cio nes que mo ti van e im pul san es te de sa rro llo no pue den ser
crea das de la no che a la ma ña na. La crea ción de esas ins ti tu cio nes de pen de
en gran me di da de otras ins ti tu cio nes que li mi tan la au to ri dad y dis cre ción
del pro pio go bier no. En su ma, las ins ti tu cio nes po lí ti cas que li mi tan el ac cio -
nar dis cre cio nal del go bier no son una con di ción ne ce sa ria pa ra im pul sar el
de sa rro llo fi nan cie ro y por en de el cre ci mien to eco nó mi co.

ABSTRACT

If fi nan ce is cru cial to growth, as a lar ge li te ra tu re has de mons tra ted, then
why is the re wide va rian ce in fi nan cial de ve lop ment across coun tries? Why
have go vern ments not put the ap pro pri ate po li cies into pla ce to en cou ra ge
the de ve lop ment of banks and se cu ri ties mar kets?

This pa per ad dres ses this ques tion by ex plo ring the de ve lop ment of the
Mexi can ban king system from the 1880s to the pre sent. It ar gues that the ins ti -
tu tions that en cou ra ge fi nan cial de ve lop ment can not be crea ted at the stro ke 
of a pen. Rat her, the crea tion of ins ti tu tions that en cou ra ge fi nan cial de vel-
op ment are de pen dent upon ot her ins ti tu tions that li mit the aut ho rity and
dis cre tion of the go vern ment. In short, po li ti cal ins ti tu tions that cons train
go vern ment are a ne ces sary con di tion for eco no mic growth.
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* Pa la bras cla ve: ins ti tu cio nes, sis te mas fi nan cie ros, cre ci mien to eco nó mi co. Cla si fi ca ción
JEL: N200, N260. Artícu lo re ci bi do el 15 de ju nio de 2005. [Tra duc ción del in glés de Eduar do L. 
Suá rez.]

** Pro fe sor de la Uni ver si dad de Stan ford. Po see dos cá te dras: la de “Pe ter and He len Bing”
y la de “A. A. y Jan ne Welch Mi lli gan” de la Escue la de Cien cias y Hu ma ni da des. Ade más es di -
rec tor del Insti tu to de His to ria de la mis ma Uni ver si dad.



INTRODUCCIÓN

Méxi co ha cre ci do a un rit mo no to ria men te ané mi co con el li bre co -
mer cio. Como lo deja en cla ro la grá fi ca 1, in de pen dien te men te de
que la in te gra ción de Mé xi co con la eco no mía es ta du ni den se se haga
a par tir de 1986 (cuan do Mé xi co se unió al GATT) o de 1994 (cuan do
en tró en vi gor el TLC), la tasa de ten den cia del cre ci mien to del PIB per 
capita real ha sido me nor de 1% anual. Una de las ra zo nes prin ci pa -
les de que la eco no mía haya cre ci do tan len ta men te ha sido la es ca -
sez de fi nan cia ción para em pre sas y fa mi lias (Tor nell, Wes ter mann
y Mar tí nez, 2003). El sis te ma ban ca rio de Mé xi co es en ex tre mo pe -
que ño y asig na me nos de un ter cio de sus ac ti vos a los prés ta mos
para pro pó si tos pri va dos (Ha ber, 2004). En efec to, como se ob ser-
va cla ra men te en la grá fi ca 2, la pro por ción del cré di to ban ca rio
pri va do otor ga do a em pre sas y fa mi lias res pec to al PIB de Mé xi co es
la más baja de to dos los paí ses de la OCDE, y es baja por un mar gen
muy am plio. En efec to, como se mues tra en la grá fi ca 3, la pro por -
ción del cré di to pri va do/PIB de Mé xi co es baja aun en el con tex to la -
ti noa me ri ca no.

Pa ra com pen der por qué hay tan po co cré di to ban ca rio pri va do
en Mé xi co es ne ce sa rio en ten der las ins ti tu cio nes que es truc tu ran
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GRÁFICA 1. Índi ce de PIB per ca pi ta real me xi ca no, 1980-2003

(1994 = 100)

FUENTE: Penn World Ta bles e INEGI.
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GRÁFICA 3. Prés ta mos pri va dos como por cen ta je del PIB,
Amé ri ca La ti na, 2003

FUENTE: FMI, Inter na tio nal Fi nan cial Sta tis tics.
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GRÁFICA 2. Prés ta mos pri va dos como por cen ta je del PIB, 
OCDE, 2003

FUENTE: FMI, Inter na tio nal Fi nan cial Sta tis tics.



los in cen ti vos de los ban que ros, los in ver sio nis tas y el go bier no. Es-
tas ins ti tu cio nes —que pro te gen a los ban que ros con tra la ex pro -
pia ción por par te del go bier no (o que los com pen san por el ries go de 
la ex pro pia ción), que per mi ten a los ban que ros ha cer cum plir los
con tra tos de prés ta mo, y que alien tan a los ban que ros a com por tar -
se pru den te men te— sur gen en las so cie da des a lo lar go de pro lon ga -
dos pe rio dos. Están cons ti tui das por un am plio con jun to de re glas,
le yes y prác ti cas que se re fuer zan re cí pro ca men te, de mo do que no
pue den re for mar se de un plu ma zo. Ade más, to das ellas se re la cio -
nan di rec ta men te con un con jun to de ins ti tu cio nes más fun da men -
ta les, que li mi tan la au to ri dad y la dis cre ción del go bier no. Por
tan to, la re for ma de las ins ti tu cio nes que nor man al sis te ma ban ca -
rio no es in de pen dien te del pro ce so de re for ma po lí ti ca que es tá
aho ra en pro ce so en Mé xi co.

En las pá gi nas que si guen se de sa rro lla rá la ló gi ca y las prue bas de
es te ar gu men to. La sec ción I es ta ble ce un mar co teó ri co pa ra en ten -
der por qué las ins ti tu cio nes po lí ti cas son im por tan tes —y en gran
me di da— pa ra el de sa rro llo de los sis te mas ban ca rios. La sec ción II
ex plo ra la ma ne ra co mo el pe so de las ins ti tu cio nes po lí ti cas au to ri -
ta rias de Mé xi co ha res trin gi do el avan ce del sis te ma ban ca rio du -
ran te cin co ex pe ri men tos di fe ren tes: a prin ci pios y me dia dos del
si glo XIX (1821-1876); el Por fi ria to (1876-1911); el go bier no au to ri -
ta rio pos re vo lu cio na rio (1924-1982); el ex pe ri men to de pri va ti za -
ción de 1991-1996, y el de li be ra ción de 1997-2004.

I. EL MARCO TEÓRICO

El ne go cio de la ban ca es el de los con tra tos. Para fi nan ciar se los ban -
cos to man de pó si tos, ce le bran do en efec to un con tra to con un in di -
vi duo o una em pre sa para que se le haga un prés ta mo al ban co. Los
ban que ros tam bién ven den ac cio nes, ce le bran do en efec to un con -
tra to con un in di vi duo o una em pre sa para que los pri me ros com -
par tan su co rrien te de in gre sos fu tu ros a cam bio de una in yec ción
de ca pi tal. Así pues, los ban cos crean una se rie de con tra tos fi nan -
cie ros con los pres ta ta rios. En efec to, con vier ten los ac ti vos ilí qui -
dos de los pres ta ta rios (gran jas, fá bri cas, in ven ta rios) en con tra tos
fi nan cie ros (hi po te cas, car tas de cré di to, che ques) que pue den in -
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ter cam biar se y ga ran ti zar se. El sur gi mien to de los ban cos, y los con -
tra tos que ce le bran, no es un pro ce so au to má ti co. Sin una se rie de
ins ti tu cio nes que ali neen los in cen ti vos del go bier no, los ban que ros
y las em pre sas e in di vi duos que uti li zan los con tra tos ban ca rios, el
avan ce del sis te ma ban ca rio será res trin gi do.

1. El pro ble ma de la ex pro pia ción

Pa ra que los in di vi duos in vier tan su ri que za en un ban co de be -
rán creer que los ren di mien tos pa ra ellos su pe ra rán al ries go de que 
el go bier no ex pro pie al ban co. De be se ña lar se que la ex pro pia ción
no tie ne que asu mir la for ma de un apo de ra mien to de los ac ti vos del
ban co por par te del go bier no, aun que la his to ria nos ofre ce nu me ro -
sos ca sos de es te fe nó me no. La ex pro pia ción pue de asu mir tam bién
for mas más su ti les: el go bier no pue de de jar de pa gar los prés ta mos
que le ha cen los ban cos; pue de obli gar a los ban cos a pres tar le a ta sas
de in te rés in fe rio res a las del mer ca do; pue de au men tar los im pues -
tos has ta el pun to de que las ga nan cias sean me no res que el cos to de
opor tu ni dad del ca pi tal; pue de exi gir que los ban cos man ten gan re -
ser vas con tra los de pó si tos a ma ne ra de bo nos gu ber na men ta les que 
pa gan ta sas de in te rés real ne ga ti vas, o pue de ex pan dir la ofer ta mo -
ne ta ria, de sa tan do una in fla ción que equi va le a un im pues to so bre
los te ne do res de efec ti vo.

El pro ble ma de la ex pro pia ción sig ni fi ca que, pa ra que los ban -
que ros in vier tan su ri que za, de be ha ber ins ti tu cio nes que ali neen los
in cen ti vos del go bier no y los de los ban que ros. En las so cie da des de -
mo crá ti cas sus in cen ti vos se ali nean por ins ti tu cio nes po lí ti cas que
li mi tan la au to ri dad y la dis cre ción del go bier no, y san cio nan a los
fun cio na rios pú bli cos que ex ce dan esa au to ri dad. Pe ro cuan do no
es tán li mi ta das la au to ri dad y la dis cre ción del go bier no, los in cen ti -
vos de los ban que ros y del go bier no se ali nean me dian te la crea ción
de ins ti tu cio nes que au men tan la ta sa de ga nan cia de la ban ca lo su -
fi cien te pa ra com pen sar a los ban que ros por el ries go de la ex pro -
pia ción. Estas ins ti tu cio nes asig nan de or di na rio un con jun to de
pri vi le gios lu cra ti vos a uno o más de los ban cos y/o li mi tan el nú me ro
de los ban cos per mi ti dos en cual quier mer ca do. Es de cir, el go bier -
no de be asu mir un pa pel di rec to en la es truc tu ra ción del mer ca do.
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2. El pro ble ma del cum pli mien to del con tra to

Los ban que ros no ce le bra rán con tra tos fi nan cie ros si los in cen ti -
vos de los acree do res no es tán ali nea dos con sus pro pios in cen ti vos.
Esto sig ni fi ca que los ban que ros no tie nen que ser ca pa ces de ame -
na zar creí ble men te con to mar po se sión de los ac ti vos fí si cos re pre -
sen ta dos por los con tra tos de prés ta mos. Hay un gran con jun to de
ins ti tu cio nes que son ne ce sa rias pa ra ha cer creí ble es ta ame na za.
Los ban que ros de ben ser ca pa ces de re cu rrir a ins ti tu cio nes que les
per mi tan de ter mi nar quién es el pro pie ta rio de un ac ti vo par ti cu lar
(un re gis tro de la pro pie dad, por ejem plo) y que les per mi tan con -
fis car ese ac ti vo en ca so de im pa go (un sis te ma de le yes acer ca de la
quie bra y la eje cu ción de las hi po te cas, un sis te ma de tri bu na les efi -
cien te y una fuer za po li cia ca do ta da del po der de coer ción).

De be des ta car se que es tas ins ti tu cio nes sur gen só lo en par te de bi -
do a la de man da de los ban que ros. Más fun da men tal men te, sur gen
por que los go bier nos tie nen in te re ses crea dos en la ge ne ra ción de me -
ca nis mos que les per mi tan su per vi sar y apli car los im pues tos, y por -
que los in di vi duos y las em pre sas tie nen un in te rés en la pro tec ción
de sus de re chos de pro pie dad con tra la in frac ción de otros in di vi -
duos y em pre sas. En efec to, em pre sas e in di vi duos tie nen gran des
in cen ti vos pa ra de mar car cla ra men te (trans pa ren te, en la jer ga de
la teo ría de los de re chos de pro pie dad) y apli car los de re chos de pro -
pie dad: los de re chos de pro pie dad trans pa ren tes y exi gi bles son más 
fá ci les de trans fe rir (por la vía de la ven ta, el arren da mien to o la hi -
po te ca), y por tan to son más va lio sos.

La ne ce si dad de que los go bier nos, los in di vi duos y las em pre sas
creen ins ti tu cio nes que tor nen trans pa ren tes y exi gi bles a los de re -
chos de pro pie dad ge ne ra un pro ble ma es pi no so. Las mis mas ins ti -
tu cio nes que ha cen a los de re chos de pro pie dad más trans pa ren tes y 
exi gi bles los tor nan más sus cep ti bles a la ex pro pia ción por par te del
go bier no. En las so cie da des en las que la au to ri dad y la dis cre ción
del go bier no es tán li mi ta das por ins ti tu cio nes po lí ti cas, la ame na-
za de la ex pro pia ción no es tan te mi ble. Pe ro en las so cie da des en las 
que la au to ri dad y la dis cre ción del go bier no no es tán li mi ta das, los
in di vi duos y las em pre sas tie nen in cen ti vos dé bi les pa ra ca bil dear
en fa vor de la crea ción de ins ti tu cio nes que ha gan a sus de re chos de

434 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



pro pie dad trans pa ren tes y exi gi bles. Es de cir, si el go bier no tie ne
una dis cre ción y una au to ri dad ili mi ta das, no les in te re sa a in di vi -
duos y em pre sas con tar con un sis te ma efi cien te de le yes, tri bu na les
y po li cía. En efec to, un go bier no au to ri ta rio con po li cías y tri bu na -
les efi cien tes es la de fi ni ción de una ti ra nía.

Se in fie re ló gi ca men te que cuan do el go bier no es au to ri ta rio las
ins ti tu cio nes que tor nan trans pa ren tes y exi gi bles a los de re chos de
pro pie dad tien den a ser dé bi les. No es tan to que la po bla ción in ten te 
frus trar el de sa rro llo de efi cien tes le yes de la pro pie dad, re gis tros
de la pro pie dad, tri bu na les y po li cía, aun que po dría ha cer lo, si no
que la po bla ción no ca bil dea en fa vor de re for mas de es tas ins ti tu -
cio nes que las ha gan más efi cien tes. A lo lar go del tiem po el efec to es
el mis mo: los re gis tros de la pro pie dad de sor ga ni za dos, las le yes ob so -
le tas, la po li cía mal pa ga da e ine fi cien te y un sis te ma de tri bu na les
em bro lla do y sus cep ti ble al so bor no. Estas ins ti tu cio nes ine fi cien tes 
se re fuer zan por la in ca pa ci dad del go bier no pa ra re cau dar im -
pues tos. Pre ci sa men te por que los de re chos de pro pie dad no son
trans pa ren tes, el go bier no no pue de gra var con fa ci li dad las tran -
sac cio nes que im pli can a la ri que za. Por tan to, aun que el go bier no
qui sie ra for jar las ins ti tu cio nes que es pe ci fi quen y apli quen de re -
chos de pro pie dad más efi cien tes, no ten dría los re cur sos fis ca les
ne ce sa rios pa ra ha cer lo. El re sul ta do es una pa ra do ja: los go bier nos 
au to ri ta rios tien den a ser po bres, dé bi les e in ca pa ci ta dos pa ra ha cer 
cum plir las dispu tas de de re chos de pro pie dad en tre par ti cu la res.

En es tas con di cio nes los ban que ros no pue den ha cer cum plir los
con tra tos a ba jo cos to. Por tan to, res pon den li mi tan do los ti pos de con -
tra tos que es ta ble cen. O bien, pue den li mi tar el con jun to de los in di -
vi duos y em pre sas con quie nes ce le bran con tra tos. Co mo ve re mos
lí neas aba jo, una es tra te gia que po drían se guir con sis te en pres tar a
miem bros de sus pro pias fa mi lias o de las fa mi lias de los otros di rec -
to res ban ca rios, ya que po drían ha cer cum plir esos con tra tos sin re -
cu rrir a las ine fi cien tes ins ti tu cio nes le ga les de la so cie dad.

3. El pro ble ma de los ban que ros im pru den tes

Pa ra que los ban cos crez can más allá de la ri que za de sus ac cio -
nis tas ini cia les, de be rán atraer la ri que za de los in di vi duos y las em -
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pre sas que es tén dis pues tos a ha cer de pó si tos o com prar ac cio nes.
Pe ro es tos ex tra ños no in ver ti rán su ri que za si per ci ben que los
ban cos ce le bra rán con tra tos de cré di to que tie nen una al ta pro ba bi -
li dad de im pa go y/o una ba ja pro ba bi li dad de cum pli mien to for zo -
so. Por tan to, de ben crear se ins ti tu cio nes que ali neen los in cen ti vos
de los de po si tan tes, los ac cio nis tas ex tra ños y los di rec to res ban ca -
rios. Es de cir, los de po si tan tes y los ac cio nis tas ex tra ños de ben creer 
que los di rec to res se com por ta rán pru den te men te. O bien, de ben
creer que su pro pia ri que za no es tá en ries go, aun que los di rec to res
se com por ten de ma ne ra imprudente.

Di ver sas so cie da des han ex pe ri men ta do con ins ti tu cio nes di fe -
ren tes pa ra ali near los in cen ti vos de los di rec to res ban ca rios, los ac -
cio nis tas ex tra ños y los de po si tan tes ban ca rios. Algu nas de es tas
ins ti tu cio nes, co mo los di rec to res ex ter nos, se ge ne ran por la in te -
rac ción de los di rec to res ban ca rios y los ac cio nis tas ex tra ños. Pe ro
el go bier no crea otras ins ti tu cio nes. Se in clu yen aquí las le yes que
exi gen a los ban cos con ser var mon tos de ca pi tal mí ni mos, o crear
cuen tas de re ser va pa ra pro te ger se con tra el ries go. Los go bier nos
po drían crear tam bién ins ti tu cio nes que ali neen los in cen ti vos de
los ex tra ños con los de los di rec to res, dis mi nu yen do el ries go afron -
ta do por esos ex tra ños. Un ejem plo co mún es el de la res pon sa bi li dad 
li mi ta da de los ac cio nis tas. Otro ejem plo co mún es el ase gu ra mien to
de los de pó si tos.

4. La cen tra li dad de las ins ti tu cio nes po lí ti cas

To das es tas ins ti tu cio nes tie nen al go en co mún: im pli can di rec ta -
men te al go bier no. El go bier no de sem pe ña un pa pel di rec to en la es -
truc tu ra ción del sis te ma ban ca rio: asig nan do pri vi le gios, re gu lan do
la en tra da al con tro lar quié nes re ci bi rán car tas cons ti tu ti vas, y li mi -
tan do los ti pos y los tér mi nos de los con tra tos que los ban cos es ta -
ble cen. El go bier no ha ce cum plir tam bién los con tra tos fi nan cie ros
me dian te su sis te ma de le yes de la pro pie dad, re gis tros, tri bu na les y
po li cía. Por úl ti mo, el go bier no de sem pe ña un pa pel fun da men tal
en la ali nea ción de los in cen ti vos de los de po si tan tes y los ac cio nis tas 
ex tra ños con los in cen ti vos de los di rec to res y ad mi nis tra do res ban -
ca rios: crea le yes que go bier nan la res pon sa bi li dad li mi ta da, las re -
ser vas con tra el ries go, y los de re chos y res pon sa bi li da des de los
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di rec to res ban ca rios; crea y fi nan cia a las de pen den cias que su per -
vi san y re gu lan a los ban cos, y crea (y a me nu do fi nan cia) el sis te ma
del ase gu ra mien to de los de pó si tos.

El pro ble ma es que el go bier no no es una par te de sin te re sa da de
es te pro ce so. A la vez que el go bier no es pe ci fi ca y ha ce cum plir las
re glas que con tro lan a la ban ca, tam bién mi ra al sis te ma ban ca rio
co mo una fuen te de fi nan cia ción. Estas fuen tes in clu yen las re cau -
da cio nes de los im pues tos al ca pi tal y a las ga nan cias de los ban cos,
los di vi den dos de la pro pie dad de ac cio nes ban ca rias, las lí neas de
cré di to de los ban cos, o la com pra obli ga to ria de bo nos gu ber na -
men ta les como un requisito para la autorización o las reservas.

En vir tud de que el go bier no re gu la si mul tá nea men te a los ban cos 
y los mi ra co mo una fuen te de fi nan cia ción, tie ne un con flic to de in -
te re ses. El go bier no po dría es truc tu rar las ins ti tu cio nes que con tro -
lan a la ban ca a fin de sa tis fa cer la de man da pro ve nien te de la
eco no mía pri va da, o pue de es truc tu rar a las ins ti tu cio nes que con -
tro lan a la ban ca a fin de fa ci li tar su pro pia su per vi ven cia po lí ti ca.
Por ejem plo, pue de crear mo no po lios ban ca rios que com par tan las
ren tas con el pro pio go bier no. Pue de asig nar las car tas cons ti tu ti vas 
só lo a los ciu da da nos po lí ti ca men te fa vo re ci dos. Los fun cio na rios
gu ber na men ta les po drían pe dir so bor nos por otor gar una au to ri za -
ción ban ca ria. O bien, el go bier no po dría ne gar se a ha cer cum plir
los con tra tos fi nan cie ros, im pi dien do que los ban cos em bar guen el
aval de los deu do res po lí ti ca men te de ci si vos. Pre ci sa men te por que
el go bier no tie ne ese con flic to de in te re ses, las ins ti tu cio nes po lí ti cas
que li mi tan la au to ri dad y la dis cre ción del go bier no de sem pe ñan
un pa pel im por tan te en el de sa rro llo del sistema bancario.

Co mo ve re mos lí neas aba jo, el pe so de las ins ti tu cio nes po lí ti cas
de Mé xi co ha frus tra do to dos los in ten tos de crea ción de un sis te ma
ban ca rio de ba se am plia des de la Inde pen den cia en 1821 has ta la fe -
cha. Con ex cep ción del pri mer ex pe ri men to (1821-1876), los ban que -
ros y los go bier nos de Mé xi co han po di do ela bo rar ins ti tu cio nes que
com pen san a los ban que ros por el ries go de la ex pro pia ción, por lo
ge ne ral me dian te la re gu la ción de la en tra da a la ban ca. Con ex cep -
ción del ex pe ri men to de 1991-1996, los ban que ros y los go bier nos
me xi ca nos han po di do ela bo rar ins ti tu cio nes que mi ti gan el pro ble -
ma de los ban que ros im pru den tes. Pe ro ta les ban que ros y go bier nos
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no han ela bo ra do ja más ins ti tu cio nes que per mi tan a los ban que ros
ha cer efec ti vos sus de re chos de pro pie dad. En al gu nos ex pe ri men -
tos (el más no to rio de los cua les fue el ex pe ri men to por fi ria no de
1876-1911) los de re chos de pro pie dad dé bi les in te rac cio na ron con
la re gu la ción de la en tra da pa ra pro du cir un sis te ma ban ca rio es tre -
cho (un pe que ño nú me ro de ban cos que no ex tien den el cré di to im -
par cial men te). En otros ex pe ri men tos (co mo el de la pri va ti za ción
de 1991-1996, por ejem plo) los de re chos de pro pie dad dé bi les in ter- 
ac cio na ron con ins ti tu cio nes dé bi les pa ra mi ti gar el com por ta mien -
to im pru den te de los ban que ros. El re sul ta do fue el co lap so com ple to
del sis te ma ban ca rio.

II. LAS INSTITUCIONES POLÍTICAS Y LOS EXPERIMENTOS BANCARIOS

DE MÉXICO

1. Expe ri men to uno: De la Inde pen den cia (1821)
al Por fi ria to (1876)

Las ins ti tu cio nes po lí ti cas del si glo XIX en Mé xi co no pro por cio na -
ban virtual men te nin gu na pro tec ción pa ra los de re chos de pro pie dad.
Las con se cuen cias fue ron dos. Pri me ro, los ban que ros pri va dos no
po dían ha cer cum plir los con tra tos de prés ta mo. Se gun do, los ban -
que ros pri va dos no te nían ca si nin gún in cen ti vo pa ra ob te ner car tas 
cons ti tu ti vas y ex pan dir sus ope ra cio nes (to man do de pó si tos o ven -
dien do ac cio nes) por que ello los ha bría ex pues to a la ex pro pia ción
por par te del go bier no. En con se cuen cia, só lo hu bo en Mé xi co un
ban co au to ri za do has ta el de ce nio de 1880, y es te ban co era una su -
cur sal de un ban co ex tran je ro cu yos de re chos de pro pie dad es ta ban 
pro te gi dos por una po ten cia ex tran je ra.

Cuan do Mé xi co de cla ró su in de pen den cia de Espa ña en 1821 sus
éli tes no pu die ron ela bo rar un con jun to de ins ti tu cio nes po lí ti cas
que lo gra ran mediar en los con flic tos. Por lo con tra rio, dos gru pos,
uno con ser va dor y cen tra lis ta, el otro li be ral y fe de ra lis ta, se en zar -
za ron en una se rie de gol pes, con tra gol pes y gue rras ci vi les. En con -
se cuen cia, Mé xi co tu vo 75 pre si den tes en los 55 años pos te rio res a
1821, con una fi gu ra mi li tar que fun gió co mo Pre si den te en on ce
oca sio nes di fe ren tes. Por lo me nos en una oca sión, uno de los ban -
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dos lo gró mo ver a una po ten cia ex tran je ra (Fran cia) pa ra que in va -
die ra a Mé xi co y apo ya ra su pro gra ma ins ti tu cio nal.

En es ta si tua ción ines ta ble ca da go bier no que lle ga ba al po der
here da ba tam bién un te so ro ago ta do y sin una fuen te de in gre so fá -
cil men te ac ce si ble que pu die ra uti li zar se pa ra es ta ble cer un go bier -
no du ra ble. La fuen te im po si ti va más fá cil men te ac ce si ble era la de
los aran ce les a las im por ta cio nes y ex por ta cio nes. El pro ble ma era
que Mé xi co ex por ta ba e im por ta ba muy po co en rea li dad. Pe ro los
go bier nos me xi ca nos ne ce si ta ban gran des in yec cio nes de ca pi tal
a cor to pla zo, no la mo de ra da co rrien te de re cau da cio nes pro ve -
nien te de los in gre sos adua ne ros. Por tan to, los go bier nos me xi ca nos 
to ma ban prés ta mos de los ban que ros pri va dos del país (los agio -
tis tas). El pro ble ma era que cuan do los go bier nos cam bia ban, o
cuan do en fren ta ban una ame na za su fi cien te, de ja ban de pa gar esas
deu das (Ten nen baum, 1986; Wal ker, 1987; Ma ri chal, 1997, 2002).
En efec to, los go bier nos me xi ca nos del si glo XIX ne ce si ta ban tan
de ses pe ra da men te re cau da cio nes que uno de ellos ex pro pió in clu so
al pro pio ban co gu ber na men tal de de sa rro llo in dus trial (Po tash,
1983).

Ade más, la exis ten cia de go bier nos dé bi les y cons tan te men te cam -
bian tes sig ni fi ca ba que los ban que ros no po drían re cu rrir al sis te ma 
le gal pa ra ha cer cum plir sus de re chos con trac tua les en tran sac cio -
nes pri va das. Co mo ha de mos tra do Wal ker (1996), los deu do res
mo ro sos po dían de jar de pa gar a los ban que ros pri va dos con im pu -
ni dad. Esto sig ni fi ca ba que só lo po drían ha cer se cum plir los con tra -
tos re cu rrien do a las re des de pa ren tes co. O sea que los ban que ros
pri va dos hacían préstamos, pero sólo a los miembros de sus propias
familias o clanes.

En es te am bien te —en el que no exis tía un sis te ma sa no de fi nan -
cia ción pú bli ca, el go bier no ex pro pia ba la ri que za pri va da y los de re -
chos con trac tua les no po dían ha cer se res pe tar—, eran en ex tre mo
dé bi les los in cen ti vos de los ban que ros pri va dos pa ra ob te ner car tas 
cons ti tu ti vas. En efec to, to das las ven ta jas que exis tie ran de la ob -
ten ción de una car ta (el de re cho a la res pon sa bi li dad li mi ta da y el
de re cho a emi tir bi lle tes) se rían su pe ra das por la des ven ta ja: un
ban co au to ri za do es un blan co pa ra la ex pro pia ción. En con se cuen -
cia, Mé xi co no tu vo ban cos au to ri za dos an tes de 1863.
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2. Expe ri men to dos: La so lu ción por fi ria na, 1876-1911

La na tu ra le za ines ta ble de la po lí ti ca me xi ca na, y el es ta do sub de -
sa rro lla do del sis te ma ban ca rio de Mé xi co, cam bia ron drás ti ca men -
te du ran te la dic ta du ra de 35 años de Por fi rio Díaz (1876-1911).
Pe ro las so lu cio nes de Díaz pa ra las dé bi les ins ti tu cio nes de Mé xi co
só lo mi ti ga ron al gu nos de los pro ble mas que en fren ta ba el sis te ma
ban ca rio. Las ins ti tu cio nes ban ca rias que se de sa rro lla ron dis mi nu -
ye ron el pro ble ma de la ex pro pia ción y el com por ta mien to im pru -
den te, pe ro no su pe ra ron el pro ble ma del cum pli mien to for zo so de
los con tra tos.

Díaz en fren ta ba el mis mo pro ble ma que to dos los go bier nos an te -
rio res al su yo. Ca re cía de re cau da cio nes fis ca les su fi cien tes pa ra fi -
nan ciar un go bier no ca paz de uni fi car al país y aca bar con la gue rra 
ci vil. Pe ro Díaz te nía una ven ta ja res pec to a los pre si den tes me xi ca -
nos an te rio res. A fi nes del si glo XIX la ex pan sión de la red fe rro via ria 
de los Esta dos Uni dos y los avan ces tec no ló gi cos del trans por te
tran so ceá ni co ha bían dis mi nui do los cos tos del trans por te in ter na -
cio nal. Mé xi co pu do in te grar se a la eco no mía mun dial de ma ne ra
que an tes era ini ma gi na ble. Esto sig ni fi ca ba que ha bía una fuen te
de ren tas enor mes que Díaz po dría apro ve char —la in ver sión ex -
tran je ra di rec ta en la mi ne ría, el pe tró leo y la agri cul tu ra de ex por -
ta ción— pa ra com prar a sus opo nen tes, o pa ra cons truir un Esta do
su fi cien te men te fuer te pa ra in ti mi dar los. El pro ble ma pa ra Díaz
con sis tía en sa ber có mo ini ciar el ci clo vir tuo so de la es ta bi li dad
po lí ti ca, la ca pa ci dad es ta tal, la in ver sión ex tran je ra di rec ta y el cre -
ci mien to eco nó mi co.

La so lu ción que Díaz en con tró pa ra ini ciar es te pro ce so fue la que 
ha bían em plea do los go bier nos eu ro peos des de el si glo XIX: crear un
su per ban co se mio fi cial que re ci bía pri vi le gios lu cra ti vos a cam bio
de apor tar una fuen te de fi nan cia ción pa ra el go bier no. Esta so lu -
ción mi ti ga ba el pro ble ma del ries go de ex pro pia ción (por que el
ban co era com pen sa do por el ries go con pri vi le gios que le per mi tían
ga nar ren di mien tos su per nor ma les). Los ban cos pos te rio res eran
re com pen sa dos con mer ca dos pro te gi dos, por la vía de un sis te ma
de im pues tos a los nue vos in gre san tes. El he cho de que es te ban co (y 
los que le si guie ron) de bie ra man te ner al tos mon tos de re ser vas con -
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tra las emi sio nes de bi lle tes pa lia ba el pro ble ma de los ban que ros
im pru den tes (Mau rer y Ha ber, 2004). Pe ro la so lu ción de Díaz no
mi ti ga ba el pro ble ma del cum pli mien to for zo so de los con tra tos.
Por tan to, los ban que ros de Mé xi co em plea ban una ins ti tu ción in -
for mal: pres ta ban pri mor dial men te a sí mis mos y a miem bros de su
fa mi lia. En vir tud de que Díaz im po nía res tric cio nes al nú me ro de
ban cos en cual quier mer ca do, el cré di to se res trin gía a los po cos em -
pre sa rios que en cualquier estado tuvieran familiares que hubieran
obtenido una de las pocas autorizaciones bancarias (Haber, 1991,
1997; Maurer, 2002; Maurer y Haber, 2004).

¿Có mo sur gió exac ta men te es te sis te ma y cuá les fue ron sus con se -
cuen cias eco nó mi cas? En 1884 el go bier no de Díaz arre gló la fu sión
de los dos ban cos más gran des de la ciu dad de Mé xi co, crean do el
Ban co Na cio nal de Mé xi co (Ba na mex). El go bier no de Mé xi co in ten -
ta ba mo de lar a Ba na mex al es ti lo del Ban co de Ingla te rra, otor gán -
do le un mo no po lio de la emi sión de pa pel mo ne da a cam bio de
pro por cio nar una lí nea de cré di to pa ra el go bier no fe de ral y ac tuar
co mo el agen te fi nan cie ro de la te so re ría. Al mis mo tiem po, las au to -
ri za cio nes bancarias se convirtieron en la facultad exclusiva del
gobierno federal.

Ade más de es ta prohi bi ción de las au to ri za cio nes ban ca rias es ta -
ta les, el Có di go de Co mer cio de 1884 eri gía al tas ba rre ras a la en tra -
da. Los ban cos nue vos de bían ob te ner el per mi so del Con gre so y de
la Se cre ta ría de Ha cien da pa ra ob te ner una au to ri za ción. Tam bién
de bían pa gar un im pues to de 5% so bre la emi sión de bi lle tes (Ba na -
mex es ta ba con ve nien te men te exen ta do de es te im pues to). Por úl ti -
mo, se per mi tió que Ba na mex emi tie ra bi lle tes por una can ti dad
igual a tres ve ces el mon to de sus re ser vas; es te pri vi le gio no se otor -
gó a otros ban cos. En su ma, el go bier no fe de ral in ten ta ba in ter cam -
biar un conjunto de privilegios especiales por el acceso al crédito
(Haber, 1991, 1997; Maurer, 2002).

Los ban cos ya exis ten tes en Mé xi co, en par ti cu lar el Ban co de
Lon dres y Mé xi co, ini cia ron una ba ta lla ju di cial que se alar gó por
13 años, has ta que fi nal men te lo gró un arre glo el se cre ta rio de Ha -
cien da, Jo sé Yves Li man tour, en 1897 (Mau rer, 2002, cap. 2). Al fi -
nal, Ba na mex acep tó com par tir mu chos de sus pri vi le gios es pe cia les 
(aun que no to dos) con el Ban co de Lon dres y Mé xi co; se otor ga ron
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mo no po lios lo ca les a los ban cos es ta ta les, y los go ber na do res es ta ta -
les po dían es co ger al gru po mer can til del es ta do que re ci bi ría una
au to ri za ción ban ca ria del go bier no fe de ral. El arre glo se sos te nía
por el he cho de que el go bier no fe de ral mo no po li za ba las au to ri za -
cio nes ban ca rias. Las ba rre ras le ga les que im pe dían la en tra da a la
ban ca no po drían de sa pa re cer por la com pe ten cia en tre los es ta dos,
o en tre los es ta dos y el go bier no fe de ral, por que los es ta dos no te -
nían la fa cul tad de au to ri zar la crea ción de ban cos.1

El sis te ma ban ca rio re sul tan te te nía una gran ven ta ja y una gran
des ven ta ja. La ven ta ja era que el es ta ble ci mien to de Ba na mex crea -
ba, por pri me ra vez en la his to ria me xi ca na, un sis te ma es ta ble de fi -
nan zas pú bli cas. El cré di to de Ba na mex sig ni fi ca ba que el go bier no
de Díaz no te nía que in frin gir los de re chos de pro pie dad a fin de
man te ner un po der frá gil. Por lo con tra rio, otor ga ba a Díaz el es pa -
cio fi nan cie ro que ne ce si ta ba pa ra re for mar len ta men te los có di gos
fis ca les que go ber na ban a la mi ne ría, el pe tró leo y el co mer cio in te -
res ta tal, au men tan do de ma ne ra gra dual las re cau da cio nes fis ca les
del go bier no has ta el pun to de que ob tu vo pre su pues tos equi li bra -
dos (Car mag na ni, 1994; Ha ber, Ra zo y Mau rer, 2003, caps. 3, 6 y 7). 
Tam bién per mi tió que Díaz, con la ayu da de los di rec to res de Ba na -
mex, re ne go cia ra la deu da ex ter na de Mé xi co que ha bía es ta do en
mo ra por de ce nios (Ma ri chal, 2002; Mau rer y Gomberg, 2005). Por
úl ti mo, la crea ción de Ba na mex per mi tió que Díaz sub si dia ra la
crea ción de un sis te ma fe rro via rio na cio nal, lo que tu vo un enor me
efec to po si ti vo en el cre ci mien to ge ne ral del país (Coats worth, 1981;
Kuntz Ficker, 1995).

La des ven ta ja era que Mé xi co te nía un sis te ma ban ca rio muy con -
cen tra do. En 1911 ha bía só lo 42 ban cos for mal men te au to ri za dos
en to do el país. Ba na mex y el Ban co de Lon dres y Mé xi co (BLM) te -
nían más de 60% del to tal de los ac ti vos (Se cre ta ría de Ha cien da,
1912, pp. 236, 255). La gran ma yo ría de los es ta dos te nía, a lo su mo,
tres ban cos: una su cur sal de Ba na mex, una su cur sal del BLM y una
su cur sal del ban co que te nía la con ce sión te rri to rial de ese es ta do.
No era ra ro que hu bie ra só lo uno o dos ban cos en al gu nos es ta dos.
Si los de re chos de pro pie dad hu bie sen si do fá cil men te exi gi bles en
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Mé xi co, es ta or ga ni za ción de la ban ca po dría ha ber si do po si ti va
pa ra el de sa rro llo eco nó mi co. Ha bría per mi ti do que los ban cos más
gran des de Mé xi co apro ve cha ran las eco no mías de es ca la y man tu -
vie ran car te ras re gio nal men te di ver si fi ca das, lo que mi ni mi za ba el
ries go de las cri sis en cual quier eco no mía re gio nal. Pe ro el pro ble -
ma era que en Mé xi co re sul ta ba muy di fí cil ha cer res pe tar los de re -
chos de pro pie dad.

Ba na mex des cu brió es to pe no sa men te. Empe zó ha cien do prés ta -
mos a ex tra ños. Estos prés ta mos eran mo ro sos ca si siem pre, y el aval
re sul ta ba ser fic ti cio o irre cu pe ra ble. Des pués de 1886 Ba na mex cam -
bió de es tra te gia: pres ta ba pri mor dial men te a sus pro pios di rec to res, 
a los miem bros de sus fa mi lias o a sus ín ti mos so cios de ne go cios. En
efec to, en tre 1886 y 1901 to dos los prés ta mos pri va dos (no gu ber na -
men ta les) otor ga dos por Ba na mex iban a las ma nos de sus pro pios
di rec to res. Otros ban cos si guie ron es tra te gias si mi la res: pres ta ban
pri mor dial men te a em pre sas pro pie dad de sus pro pios di rec to res, o a 
miem bros de las fa mi lias de sus di rec to res (Mau rer y Ha ber, 2004).

En el con tex to de un sis te ma ban ca rio que asig na ba el cré di to pri -
mor dial men te a los di rec to res ban ca rios y sus fa mi lias, un sis te ma
ban ca rio con cen tra do sig ni fi ca ba que el ac ce so al cré di to ac tua ba
co mo una ba rre ra a la en tra da en las in dus trias se cun da rias. Algu -
nos em pre sa rios re bo sa ban de fon dos, mien tras que otros ca re cían
de ca pi tal. En con se cuen cia, las in dus trias se cun da rias que de be -
rían haber se ca rac te ri za do por una com pe ten cia ca si per fec ta se
dis tin guían por una al ta con cen tra ción. Es de cir, la es truc tu ra com -
pe ti ti va de las in dus trias se cun da rias re fle ja ba la es truc tu ra com pe -
ti ti va de la ban ca (Ha ber, 1991, 1997, 2003; Maurer y Haber, 2004). 
En suma, la organización de la banca mexicana se logró a costa de la
economía real.

El ex pe ri men to ban ca rio del Por fi ria to ter mi nó en 1911. Du ran te 
la Re vo lu ción Me xi ca na, di ver sas fac cio nes vic ti ma ron al sis te ma
ban ca rio. Esto in clu yó par ti cu lar men te a la fac ción lla ma da “cons -
ti tu cio na lis ta”, en ca be za da por Ve nus tia no Ca rran za, que ex pro pió 
los ban cos en 1916 a fin de fi nan ciar su cam pa ña mi li tar con tra
Pan cho Vi lla y Emi lia no Za pa ta. A fi nes de 1917, lo po co que que -
da ba del sis te ma ban ca rio era ad mi nis tra do en efec to por el go bier -
no de Carran za (Ha ber, Ra zo y Mau rer, 2003, cap. 4).
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3. Expe ri men to tres: Re cons truc ción y reex pro pia ción,
1924-1982

La au sen cia de un sis te ma fi nan cie ro fun cio nal po nía en pe li gro la 
su per vi ven cia del ré gi men pos re vo lu cio na rio me xi ca no. Los go bier -
nos del de ce nio de los vein te afron ta ron va rias ame na zas pa ra su su -
per vi ven cia, in clu yen do al gu nos gol pes mi li ta res frus tra dos, una
re be lión en ca be za da por el pro pio Se cre ta rio de Ha cien da, y la gue -
rra ci vil en tre la Igle sia y el Esta do. El go bier no in ten ta ba ob te ner
las re cau da cio nes que ne ce si ta ba pa ra com ba tir es tos mo vi mien tos
au men tan do la tri bu ta ción de la mi ne ría y el pe tró leo, y fra ca só en
am bos ca sos. Esto hi zo que el go bier no tu vie ra gran des in cen ti vos
pa ra crear un sis te ma fi nan cie ro que pu die ra ha cer le prés ta mos. Al
mis mo tiem po, el sec tor pri va do —en par ti cu lar los fa bri can tes del
país— cla ma ba por la crea ción de un sis te ma ban ca rio que pu die ra
uti li zar pa ra fi nan ciar sus ope ra cio nes. Da do que el go bier no bus ca -
ba con ser var una frá gil coa li ción, man te ner la ali nea ción del sec tor
pri va do con el go bier no era tan im por tan te co mo el des cu bri mien to
de una fuen te de fi nan cia ción pú bli ca (Ha ber, Ra zo y Mau rer,
2003).

El pro ble ma con sis tía en con ven cer a los ban que ros po ten cia les
de que el go bier no no los ex pro pia ría en cuan to in vir tie ran sus ac ti -
vos. La so lu ción en con tra da por el go bier no era no to ria men te si mi -
lar a la que se ha bía em plea do du ran te el Por fi ria to, aun que in cluía
tam bién un nue vo gi ro. La pri me ra pie za del arre glo fue que el go -
bier no per mi tió que los pro pios ban que ros re dac ta ran las le yes que
con tro la rían el sis te ma ban ca rio, y la ley re sul tan te se pro mul gó por 
de cre to, sin que el pre si den te Ca lles (1924-1928) con sul ta ra al Con -
gre so. La se gun da pie za del arre glo era que la ley re sul tan te imi ta ba
a la le gis la ción por fi ria na por cuan to li mi ta ba la com pe ten cia, otor -
gan do al go bier no fe de ral la fa cul tad de re gu lar a los in gre san tes y
ex cluir a los ban cos ex tran je ros de par ti ci par en la ban ca de me nu -
deo. La ter ce ra pie za del arre glo fue la crea ción del Ban co de Mé xi -
co en 1925. Este ban co se con ver ti ría más tar de en el ban co cen tral
de Mé xi co, pe ro esa no era su fun ción cuan do se creó en el de ce nio de
los vein te. Más bien, el Ban co de Mé xi co era un ban co co mer cial, pro -
pie dad del go bier no, que pres ta ba la ma yor par te de sus re cur sos a
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ban que ros pri va dos, quie nes lue go los man te nían en el ex tran je ro.
Tam bién ha cía prés ta mos di rec tos a po de ro sas fi gu ras po lí ti cas, in -
clui dos el pre si den te Ca lles, los miem bros de su fa mi lia y sus so cios
de ne go cios. Esto sig ni fi ca ba que si el go bier no in cum plía su acuer -
do con los ban que ros, se ría san cio na do de dos ma ne ras: no re cu pe -
ra ría los prés ta mos que el Ban co de Mé xi co hu bie ra he cho a los
ban que ros, y no po dría em plear al Ban co de Mé xi co pa ra con ti nuar
com pran do el apo yo de po de ro sos po lí ti cos y per so na jes mili ta res
(Mau rer, 2002; Ha ber, Ra zo y Mau rer, 2003, caps. 4 y 8).

Los ban que ros me xi ca nos po drían ha ber mi ti ga do el pro ble ma
del ries go de la ex pro pia ción for jan do la zos con el go bier no, pe ro ni
los ban que ros ni és te po drían re sol ver el pro ble ma del ries go de im -
pa go. Co mo ocu rrie ra an tes en el Por fi ria to, los de re chos con trac -
tua les si guie ron sien do di fí ci les de im po ner. Co mo ha de mos tra do
Del Ángel-Mo ba rak (2002), los ban que ros me xi ca nos li mi ta ron es te
pro ble ma de ma ne ra muy si mi lar a la que ha bían em plea do du ran te 
la épo ca por fi ria na: crea ron con glo me ra dos ba sa dos en las fi nan -
zas. Las car te ras ban ca rias ten dían a in te grar se con ac cio nes man te -
ni das en las em pre sas pro pie dad de sus di rec to res. El res to de es tas
car te ras es ta ba do mi na do por prés ta mos a em pre sas pro pie dad de
sus di rec to res. Por tan to, apor ta ban es ca sa fi nan cia ción a las em -
pre sas pe que ñas y me dia nas, y nin gu na a las fami lias y los pe que ños
agri cul to res (Del Ángel-Mo ba rak, 2002).

El sis te ma ban ca rio me xi ca no cre ció a un rit mo ra zo na ble men te
rá pi do en tre 1941 y fi nes del de ce nio de los se sen ta. El to tal de los
prés ta mos otor ga dos al sec tor pri va do au men tó des de ape nas 6%
del PIB en 1939 has ta 36% en 1969. Lue go se con tra jo drás ti ca men te, 
ca yen do a 10% del PIB en 1974 y per ma ne ció ba jo du ran te to do el
res to del de ce nio de los se ten ta y los pri me ros años del de ce nio si -
guien te (véa se la grá fi ca 4). La ra zón de es ta gran con trac ción era un 
pro ble ma fun da men tal: el go bier no me xi ca no no te nía lí mi tes pa ra
su dis cre ción y au to ri dad. Por tan to, po día em pren der una ex pro -
pia ción de fac to del sis te ma ban ca rio pri va do pa ra fi nan ciar sus dé -
fi cit pre su pues ta rios. Exa mi ne mos la ló gi ca de es ta ex pro pia ción de
fac to pa ra ver la ma ne ra en que, co mo una cues tión prác ti ca, el go -
bier no la po día rea li zar aun an tes de que ex pro pia ra for mal men te
los ban cos en 1982.
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Co mo una par te de su con tra to im plí ci to con los ban que ros el go -
bier no exi gía que los ban cos man tu vie ran re ser vas con tra sus de pó -
si tos en bo nos gu ber na men ta les es pe cia les que se de po si ta rían en el
ban co cen tral (el Ban co de Mé xi co). Esta es una prác ti ca co mún por
to do el mun do y for ma par te de los sis te mas mo der nos de la re gu la -
ción pru den te; obli ga a los ban cos a in ver tir par te de sus de pó si tos
en ac ti vos muy se gu ros; crea un acer vo de re ser vas lí qui das al que
pue de re cu rrir se pa ra pre ve nir las co rri das ban ca rias. Pe ro cuan -
do el go bier no no es tá li mi ta do, pue de abu sar de es te sis te ma a fin de 
fi nan ciar sus propias operaciones. Como veremos líneas abajo, el
gobierno mexicano hizo exactamente eso.

Du ran te la ma yor par te del si glo XX, el go bier no me xi ca no ha bía
fi nan cia do sus ope ra cio nes (bas tan te mo des tas) me dian te sus re cau -
da cio nes de im pues tos. Pe ro a fi nes del de ce nio de los se sen ta ha bían
au men ta do las de man das que se ha cían al go bier no: a fin de man te -
ner el sis te ma uni par ti dis ta, ne ce si ta ba fi nan ciar pro gra mas so cia -
les pa ra los tra ba ja do res ur ba nos, sub si dios pa ra los in dus tria les y
prés ta mos de los ban cos de de sa rro llo pa ra los ciu da da nos po lí ti ca -
men te po de ro sos y las em pre sas de pro pie dad gu ber na men tal, pe ro
no tu vo la ca pa ci dad de au men tar los im pues tos. En con se cuen cia,
el go bier no in cu rrió en dé fi cit. En el de ce nio de los cin cuen ta, el pre -

446 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

0

0.5

0.4

0.3

0.1

0.6

0.2

1950 19561948 1952 19601954 19641958 1966 19721962 1968 19761970 1978 19821974 1980

Proporción de reservas

Préstamos privados/PIB

GRÁFICA 4. La ex pro pia ción de fac to del de ce nio de los se ten ta

FUENTE: Inter na tio nal Fi nan cial Sta tis tics.



su pues to es ta ba por lo co mún equi li bra do. En el de ce nio si guien te,
los dé fi cit as cen die ron en pro me dio a 1.9% del PIB, y en el de ce nio
de los se ten ta as cen die ron en pro me dio a 6.6% del PIB.

El go bier no fi nan cia ba es tos dé fi cit por me dio de dos me ca nis -
mos. Pri me ro, con tra ta ba prés ta mos ex tran je ros. Se gun do, apro ve -
cha ba que el ban co cen tral no era in de pen dien te pa ra ex pro piar de
fac to al sis te ma ban ca rio pri va do. A fin de con te ner la in fla ción cau -
sa da por sus dé fi cit pre su pues ta rios el go bier no au men ta ba el por -
cen ta je de los de pó si tos que de bían man te ner se en re ser va en el
ban co cen tral, re du cien do así el mon to del cré di to dis po ni ble pa ra
la eco no mía pri va da. Co mo se ob ser va cla ra men te en la grá fi ca 4, las 
pro por cio nes de re ser va au men ta ron des de ape nas 3% de los de pó -
si tos en 1959 has ta 46% en 1979. El ban co cen tral pa ga ba in te re ses
so bre es tas re ser vas, pe ro esa ta sa de in te rés es ta ba por de ba jo de la
ta sa de in fla ción. En otras pa la bras, el go bier no fi nan cia ba sus dé fi -
cit ex pro pian do ca si la mi tad de los de pó si tos del sis te ma ban ca rio
pri va do (Del Ángel-Mo ba rak, 2002, p. 285). Co mo pue de ob ser var se
en la grá fi ca 4, el re sul ta do fue una con trac ción im por tan te del cré -
di to pri va do.

Pa ra el ve ra no de 1982 se ha bía tor na do in sos te ni ble la es tra te gia
gu ber na men tal: Mé xi co es ta ba en tran do a una hi pe rin fla ción, gran
par te del sis te ma ban ca rio pri va do ya no era ren ta ble y la deu da ex -
ter na ha bía al can za do mon tos in sos te ni bles. Por tan to, el go bier no
sus pen dió el pa go de sus deu das in ter na cio na les, con vir tió las cuen -
tas ban ca rias de no mi na das en dó la res a pe sos, al ti po de cam bio ofi -
cial (que era cer ca de la mi tad de la ta sa del mer ca do ne gro), cul pó a
los ban que ros del co lap so del ti po de cam bio y lue go ex pro pió los
ban cos.

4. Expe ri men to cua tro: La pri va ti za ción fa lli da, 1991-1996

Du ran te el de ce nio de los ochen ta los ban cos de Mé xi co se ad mi -
nis tra ban esen cial men te co mo vehícu los pa ra la fi nan cia ción de los
dé fi cit pre su pues ta rios del go bier no. Los ban cos de pro pie dad gu -
ber na men tal to ma ban de pó si tos (que a par tir de 1986 es ta ban ase -
gu ra dos por una de pen den cia de ase gu ra mien to de los de pó si tos
ad mi nis tra da por el go bier no) y lue go in ver tían el di ne ro en bo nos de
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la te so re ría gu ber na men tal. Algo del cré di to se di ri gía tam bién ha cia 
gru pos de pro duc to res y con su mi do res po lí ti ca men te po de ro sos.
Estas de ci sio nes se to ma ban más por ra zo nes del cálcu lo po lí ti co
que por su pro pia ra cio na li dad eco nó mi ca. En efec to, a fi nes del de -
ce nio de los ochen ta em pe zó a au men tar mar ca da men te la pro por -
ción del to tal de los prés ta mos que no se pa ga ban, de bi do a que los
prés ta mos pri va dos se ha cían a em pre sas e in di vi duos que te nían es -
ca sas pro ba bi li da des de pa gar los (Gunt her, Moo re y Short, 1996).

En 1991 el go bier no de Car los Sa li nas de Gor ta ri (1988-1994)
bus có pri va ti zar a es te sis te ma ban ca rio mo ri bun do (jun to con un gran
con jun to de otras em pre sas ad mi nis tra das por el Esta do). El pro pó -
si to de es te pro gra ma de pri va ti za ción era en gran me di da fis cal. Pe ro 
el éxi to fis cal te nía tam bién con se cuen cias po lí ti cas de ci si vas. Sa li -
nas ne ce si ta ba equi li brar el pre su pues to fe de ral, y en con trar a la
vez fuen tes de in gre sos pa ra fi nan ciar pro gra mas so cia les que ayu -
da ran al PRI a ga nar la elec ción pre si den cial de 1994. Co mo ha bía
ocu rri do du ran te la ma yor par te de la his to ria de Mé xi co, el au men -
to de las ta sas im po si ti vas re sul ta ba po lí ti ca y prác ti ca men te di fí cil.
Por tan to, la sub as ta de em pre sas de pro pie dad es ta tal era una op -
ción atrac ti va: su ven ta no só lo re du ci ría la san gría que es tas em -
pre sas (pe ren ne men te per de do ras) im po nían al pre su pues to anual,
si no que apor ta ría tam bién una ga nan cia ines pe ra da.

Sin em bar go, los in cen ti vos fis ca les del go bier no de sa ta ron una ca -
de na de he chos que no se pre vie ron en el mo men to de la pri va ti za -
ción de los ban cos. El go bier no in ten tó ma xi mi zar los pre cios de
sub as ta de los ban cos. Pe ro a fin de lo grar que los ban que ros de Mé xi -
co pa ga ran pre cios al tos, el go bier no se vio obli ga do a to mar una se -
rie de de ci sio nes que dis mi nuían los in cen ti vos de los di rec to res
ban ca rios, los de po si tan tes y los re gu la do res ban ca rios pa ra im po -
ner un com por ta mien to pru den te a los ban cos pri va ti za dos. En el
con tex to de un am bien te en el que re sul ta ba en ex tre mo di fí cil ha cer 
res pe tar los de re chos con trac tua les, la au sen cia de ins ti tu cio nes que 
alen ta ran un com por ta mien to pru den te por par te de los ban que ros
pro du jo es tra te gias de prés ta mos que eran te me ra rias por lo me nos. 
Aun an tes de la cri sis del pe so en di ciem bre de 1994 (a la que se cul pa
a me nu do por el co lap so del sis te ma ban ca rio), mu chos de los ban -
cos de Mé xi co se en con tra ban al bor de de la quie bra.
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Dos ca rac te rís ti cas de la eco no mía po lí ti ca de Mé xi co for ja ron
fun da men tal men te el pro ce so de la pri va ti za ción. Pri me ro, el go -
bier no me xi ca no de sea ba ma xi mi zar los in gre sos pro ve nien tes de la
pri va ti za ción por que afron ta ba una cri sis fis cal gra ve. Se gun do, los
ban que ros en fren ta ban el ries go de la ex pro pia ción: el go bier no
me xi ca no te nía en 1991 po cas li mi ta cio nes a su au to ri dad y dis cre -
ción, y ya ha bía ex pro pia do los ban cos en dos oca sio nes an te rio res
en el si glo XX. Sa li nas po dría ha ber si do proem pre sa rial, pe ro no se
sa bía lo que pu die ran ha cer sus su ce so res. Por tan to, la ali nea ción
de los in cen ti vos del go bier no y los de los ban que ros no era un pro -
ce so fá cil: por re gla ge ne ral, los ban que ros que en fren tan el ries go
de la ex pro pia ción no pa gan pre cios al tos por los ban cos. Sin em -
bar go, los in cen ti vos del go bier no y los de los ban que ros se ali nea -
ron me dian te la crea ción de ins ti tu cio nes que mi ni mi za ban el mon to 
del ca pi tal que los ban que ros de bían arries gar, de bi li tan do así a las
ins ti tu cio nes que es ti mu lan el com por ta mien to pru den te de los ban -
que ros.

Estas ins ti tu cio nes no se crea ron de un so lo gol pe. Más bien sur gie -
ron a lo lar go del tiem po, por la in te rac ción del go bier no y los ban -
que ros du ran te el pro ce so de pri va ti za ción y des pués: ca da de ci sión 
o acuer do dis cre tos atraía a la de ci sión o acuer do si guien tes. Pe ro el
re sul ta do de es te jue go fue un sis te ma ban ca rio en el que el gru po
que co rría el ries go ma yor —los con tri bu yen tes de Mé xi co (quie nes
ten drían que fi nan ciar el sis te ma de ase gu ra mien to de los de pó si tos
en ca so de una in sol ven cia ban ca ria)— no te nía nin gu na voz ac ti va
en el jue go tal co mo se es ta ba ju gan do.

El pri mer pa so pa ra el ali nea mien to de los in cen ti vos de los ban -
que ros con los del go bier no fue que és te in di có a los pos to res que no
ten drían que ope rar en un am bien te com pe ti ti vo. En el mo men to de
la pri va ti za ción en 1991, la ban ca me xi ca na es ta ba in te gra da por 18
ban cos, cua tro de los cua les con tro la ban 70% del to tal de los ac ti vos
ban ca rios. El go bier no no frag men tó es tos ban cos, si no que los ven -
dió tal co mo es ta ban. Tam bién in di có a los pos to res po ten cia les que
no ten drían que com pe tir con ban cos ex tran je ros. No se per mi tió
que los ban cos ex tran je ros par ti ci pa ran en las sub as tas ban ca rias
de 1991-1992. Ade más, por me dio de los lí mi tes im pues tos a su in -
ver sión de ca pi tal y su par ti ci pa ción en el mer ca do, las dis po si cio nes 
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que con tro la ban a la ban ca en el TLC de 1994 limitaban grandemente 
la participación de los bancos extranjeros en México.

Al mis mo tiem po que el go bier no in di ca ba a los ban que ros que es -
ta ban com pran do oli go po lios se gu ros, es truc tu ra ba el pro ce so de
sub as ta de tal mo do que se ma xi mi za ran los pre cios ofre ci dos. Las
re glas for ma les de la sub as ta es pe ci fi ca ban que las pos tu ras es ta rían 
se lla das y que se to ma ría en cuen ta la ex pe rien cia ge ren cial de los
gru pos pos to res (Unal y Na va rro, 1999). Sin em bar go, la no ción de
que el go bier no to ma ría en cuen ta la ca li dad de la ad mi nis tra ción se
des mo ro na ba por una de ci sión de ha cer lo só lo si la se gun da pos tu ra
más al ta era me nos de 3% me nor que la pri me ra pos tu ra más al ta.
Con gruen te con su me ta de ma xi mi zar los pre cios de las pos tu ras, el
go bier no tam po co ali neó las nor mas con ta bles de Mé xi co con las
nor mas con ta bles ge ne ral men te acep ta das. En par ti cu lar, una de fi -
ni ción muy la xa de los ac ti vos mo ro sos con du jo a so bre va lua cio nes
de mu chos ban cos.

El go bier no sub as tó lue go los ban cos se cuen cial men te. En lu gar
de una so la ron da de pos tu ras se lla das, el go bier no ven dió los ban cos
en seis ron das de pos tu ras en tre ju nio de 1991 y ju lio de 1992. Esto
au men ta ba la com pe ten cia por los ban cos en las ron das pos te rio res,
crean do así un “efec to de cas ca da”. En el cua dro 1 de mos tra mos
que el de ter mi nan te de más im por tan cia del pre cio pa ga do por un
ban co (en tér mi nos de la pro por ción pos tu ra/va lor en li bros) era la
ron da de pos tu ras en la que se com pra ba. En igual dad de to das las
de más cir cuns tan cias, ca da ron da adi cio nal de pos tu ras au men ta ba
en .30 la pro por ción de la pos tu ra/va lor en li bros. Esta pro por ción
es es ta ble en tre las es pe ci fi ca cio nes dis tin tas y es siem pre sig ni fi ca ti -
va al ni vel de 1%. En efec to, la ron da de la pos tu ra es la úni ca va ria -
ble es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti va que tie ne un sig no po si ti vo en las
re gre sio nes.2 Este con jun to de arre glos ins ti tu cio na les pro du jo una
pro por ción pro me dio de pos tu ra/va lor en li bros de 3.04, y un in gre -
so de 12 400 mi llo nes de dó la res pa ra el go bier no me xi ca no. En efec -
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to, las pro por cio nes de la pos tu ra/va lor en li bros de 3.04 su gie ren que
el go bier no re ci bió un pre mio con si de ra ble. En las fu sio nes ban ca -
rias del de ce nio de los ochen ta en los Esta dos Uni dos, por ejem plo,
la pro por ción pro me dio de la pos tu ra/va lor en li bros fue de 1.89
(Unal y Na va rro, 1999, p. 78).

Los lec to res po drían pre gun tar se por qué es ta rían los ban que ros
dis pues tos a pa gar un pre mio con si de ra ble por los ban cos en sub as -
ta. La ra zón, co mo ana li za re mos de ma ne ra por me no ri za da lí neas
aba jo, es que gran par te del di ne ro que es ta ban arries gan do no era
su yo. En gran par te era pres ta do, in clu so por los mis mos ban cos que
aca ba ban de com prar se.

5. ¿Quién su per vi sa ba a los ban cos?

El com por ta mien to im pru den te de los ban cos se im pi de de or di -
na rio por la su per vi sión rea li za da por tres gru pos: los re gu la do res
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CUADRO 1. Descomposición de las proporciones de postura/valor
en libros en la privatización bancaria de Méxicoa

Espec 1 Espec 2 Espec 3 Espec 4 Espec 5

Constante 2.66 6.57 4.95 3.7 4.1
(7.32) (4.65) (4.02) (2.74) (2.30)

Log de activos -0.33 -0.31 -0.3 -0.2
(-2.17) (-2.63) (-2.42) (-1.60)

Ron da de posturas 0.25 0.27 0.3 0.3
(2.70) (3.35) (3.95) (3.06)

Nú me ro de postores 0.17 0.2 0.2
(1.44) (1.93) (1.55)

Ren di mien to del capital 0.01
(1.69)

Ren di mien to de los activos 0.1
(0.63)

N 18 18 18 18 18
R2 ajustada 0.27 0.18 0.49 0.55 0.47
Log probabilidad -17.89 -18.95 -13.38 -11.59 -13.11
Dur bin-Watson 1.37 1.13 1.79 1.44 1.69
Esta dís ti co F 7.29 4.70 6.54 6.27 4.79
Prob (es ta dís ti co F) 0.02 0.05 0.01 0.005 0.01

FUENTE: Da tos acer ca de acti vos, ron da de pos tu ras, nú me ro de pos to res to ma dos de Mu ri llo
(2002). Da tos acer ca de ren di mien to de ac ti vos y ren di mien to del ca pi tal cal cu la dos a par tir de
da tos en Mé xi co, Co mi sión Na cio nal Ban ca ria, Ban ca Múl ti ple (1982-1993).

a La va ria ble de pen dien te es la pro por ción pre cio pa ga do/va lor en li bros. Los es ta dís ti cos t
apa re cen en tre pa rén te sis. Mé to do: mí ni mos cua dra dos.



gu ber na men ta les, los di rec to res ban ca rios y los de po si tan tes ban ca -
rios (en par ti cu lar las gran des cor po ra cio nes que tie nen de pó si tos
con si de ra bles en ries go). Si los dos úl ti mos gru pos tie nen mu cho di -
ne ro en ries go, ni si quie ra es ne ce sa ria la re gu la ción gu ber na men tal. 
Así ocu rría, por ejem plo, du ran te el si glo XIX en los Esta dos Uni dos,
cuan do los ban cos eran au to ri za dos por los go bier nos es ta ta les que
no te nían efec ti va men te la ca pa ci dad ad mi nis tra ti va ne ce sa ria para
regular a los centenares de bancos que operaban dentro de sus
fronteras (Rockoff, 1974, 1985).

Los re gu la do res de Mé xi co no eran su per vi so res efi ca ces: eran
inex pe ri men ta dos, y los ins tru men tos de los que dis po nían eran muy
bur dos. Des pués de to do, era el go bier no mis mo quien ha bía ela bo -
ra do las nor mas con ta bles ban ca rias en ex tre mo per mi si vas. Ade -
más, an tes de 1995 la Co mi sión Na cio nal Ban ca ria (CNB) no dis po nía 
de tec no lo gías de la in for ma ción su fi cien tes pa ra ob te ner efec ti va -
men te de los ban cos la in for ma ción de una ma ne ra opor tu na. Tam -
bién ca re cía de la au to ri dad y la au to no mía ne ce sa rias pa ra su per vi sar 
apro pia da men te a los ban cos (Mac key, 1999, p. 97). En efec to, los
ban que ros de Mé xi co po drían ha ber es pe ra do un al to gra do de to le -
ran cia re gu la to ria (Gru ben y McComb, 1997).

Los di rec to res ban ca rios de Mé xi co eran tam bién su per vi so res
ine fi ca ces. Esto re sul ta al go sor pren den te en vis ta de que los di rec -
to res ban ca rios ha bían ela bo ra do, en el pe rio do an te rior a 1982,
com pli ca das re des de di rec to rios in ter co nec ta dos pa ra vi gi lar se re -
cí pro ca men te (Del Ángel-Mo ba rak, 2002). Lo di fe ren te en el pe rio -
do pos te rior a 1991 era que los ban que ros no te nían en ries go lo
su fi cien te de su pro pio ca pi tal pa ra sen tir se in cli na dos a su per vi sar -
se re cí pro ca men te. El plan de pa gos ori gi nal, ela bo ra do por el go -
bier no, es ta ble cía un pa go de 30% tres días des pués del anun cio del
ga na dor de la sub as ta, mien tras que 70% de bía pa gar se en el tér mi -
no de 30 días. Pe ro los ban que ros con ven cie ron al go bier no pa ra
que rem pla za ra es tas re glas por otra que les die ra tiem po pa ra fi -
nan ciar sus com pras con fuen tes de fon dos ex ter nas. Con el nue vo
plan, el pri mer pa go se re du cía a 20%, un se gun do pa go de 20% de -
be ría ha cer se 30 días des pués, y el res tan te 60% se pa ga ría cua tro
me ses más tar de. Los ban que ros em plea ban el pe rio do de cin co me ses
que me dia ba en tre la sub as ta y el pa go fi nal pa ra reu nir en tre in ver -
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sio nis tas ex ter nos los fon dos ne ce sa rios pa ra com prar los bancos, a
ve ces con la ayu da de prés ta mos de los ban cos mis mos que se es ta -
ban com pran do (Unal y Na va rro, 1999; Mac key, 1999, pp. 55, 61,
141, 216).

Por su pues to, la fal ta de una vi gi lan cia efi caz por par te de los re -
gu la do res y los di rec to res ban ca rios sig ni fi ca ba que los de po si tan tes 
me xi ca nos en fren ta ban un ries go con si de ra ble. Por tan to, la ló gi ca
de la si tua ción re que ría aho ra que tam bién ellos fue sen pro te gi dos.
Des de el pun to de vis ta téc ni co, los de pó si tos ban ca rios es ta ban ase -
gu ra dos en Mé xi co por un fon do fi du cia rio (el Fon do Ban ca rio pa ra
la Pro tec ción del Aho rro, Fo ba proa), has ta don de al can za ran sus
re cur sos. Estos re cur sos eran los pre mios pa ga dos por los ban cos, y
es ta ban muy li mi ta dos. Pe ro en la prác ti ca, el Fo ba proa te nía ca pa ci -
dad pa ra to mar pres ta do del Ban co de Mé xi co (Mac key, 1999, p. 44).

Sin em bar go, la ga ran tía del Ban co de Mé xi co no era me ra men te
im plí ci ta, co mo una con se cuen cia de su re la ción fi du cia ria con el
Fo ba proa. Era una pro me sa ex plí ci ta. Se su po nía que el Ban co de
Méxi co pu bli ca ría, en di ciem bre de ca da año, la can ti dad má xima
de las obli ga cio nes que es ta rían pro te gi das por el Fo ba proa du ran te 
el año si guien te. Pe ro sus in for mes de 1993, 1994 y 1995 no re gis tra -
ban en efec to can ti da des. Sim ple men te, el Ban co de Mé xi co de cla ra -
ba que el Fo ba proa apor ta ría una ga ran tía en blan co pa ra la vir tual
to ta li dad de las obli ga cio nes ban ca rias (de pó si tos, prés ta mos y cré -
di tos, in clui dos los re ci bi dos de los otros ban cos), con ex cep ción de
la deu da sub or di na da. Es de cir, el ase gu ra mien to de los de pó si tos era 
ili mi ta do, in clu yen do has ta los prés ta mos he chos por unos ban cos a
otros (Mac key, 1999, p. 55). Pre ci sa men te por que ha bía un ase gu -
ra mien to ili mi ta do de los de pó si tos, los de po si tan tes ban ca rios no
vi gi la ban a los ban cos re ti ran do sus fon dos de los ban cos que te nían
car te ras de prés ta mos ries go sos. La in ves ti ga ción de Mar tí nez Pe ria
y Schmu kler (2001), que ana li za los cam bios en los de pó si tos a pla zo y 
las ta sas de in te rés de Mé xi co en tre 1991 y 1996, des cu bre que di ver -
sas me di das del ca rác ter ries go so de los ban cos no in flu ye ron en el
cre ci mien to de los de pó si tos has ta sep tiem bre de 1995.

Pre ci sa men te por que ha bía una su per vi sión ina de cua da, cre ció
el cré di to ban ca rio en Mé xi co a una ta sa in men sa. Co mo se ob ser va
en el cua dro 2, el to tal de los prés ta mos ban ca rios rea les se du pli có
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en el es pa cio de ape nas tres años (1991-1994). Los prés ta mos pa ra
vi vien da cre cie ron a una ta sa ma yor aún: en tre di ciem bre de 1991 y 
di ciem bre de 1994 ca si se tri pli ca ron los prés ta mos rea les pa ra ca sas
y te rre nos. Ade más, es ta es una es ti ma ción mí ni ma del cre ci mien to
de los prés ta mos pa ra vi vien da por que só lo in clu ye los prés ta mos
que se es ta ban pa gan do. Gran par te de la car te ra de prés ta mos pa ra 
vi vien da era im pa ga da, y el va lor del prin ci pal y de los in te re ses mo -
ra to rios de es tos prés ta mos se tras la da ba de con ti nuo a una ca te go -
ría con ta ble lla ma da “re des cuen tos” (véa se el cua dro 2, co lum na 6). 
Da do que el va lor de los re des cuen tos era ca si igual al va lor to tal de
los prés ta mos pa ra vi vien da en di ciem bre de 1994, la tri pli ca ción
de es tos úl ti mos prés ta mos en tre di ciem bre de 1991 y di ciem bre de
1994 es una es ti ma ción mí ni ma. La ta sa de cre ci mien to efec ti va po -
dría ha ber si do ca si el do ble de tal es ti ma ción. Es dig no de des ta car
que es te rá pi do cre ci mien to de los prés ta mos no es tu vo acom pa ña do
por un cre ci mien to igual men te rá pi do de los de pó si tos. En 1993, 1994
y 1995, los prés ta mos su pe ra ban a los de pó si tos en 20% apro xi ma -
da men te: la di fe ren cia se fi nan cia ba con prés ta mos in ter ban ca rios,
so bre to do en di vi sas de ban cos ex tran je ros (Mac key, 1999, pp. 60, 98).

Más rá pi do aún que el cre ci mien to de los prés ta mos fue el cre ci -
mien to de los prés ta mos im pa ga dos. El cua dro 3 pre sen ta es ti ma cio -
nes de los prés ta mos im pa ga dos con ba se en di fe ren tes tra ta mien tos
de di ver sos tras la dos y rees truc tu ra cio nes que se per mi tían con las
ba ses con ta bles me xi ca nas. Un pro ce di mien to em plea do por los ban -
cos pa ra ma ne jar los prin ci pa les adeu da dos an te rio res con sis tía en
“re des con tar los”, esen cial men te crean do una ca te go ría de tras la dos 
que re fle ja ra la po ca pro ba bi li dad de que los prés ta mos fue ran pa ga -
dos. Estos re des cuen tos no se re gis tra ban en la car te ra de prés ta mos 
que sí se es ta ban pa gan do, pe ro tam po co co mo prés ta mos im pa ga dos. 
Si su ma mos es tos re des cuen tos a los prés ta mos de cla ra dos mo ro sos,
la ta sa de mo ro si dad as cien de de ma ne ra drás ti ca. Por ejem plo, en
lu gar de ser 3.6% en di ciem bre de 1991 (pro por ción de cla ra da de
prés ta mos mo ro sos/to tal de prés ta mos), la pro por ción efec ti va se ría
de 13.5%. En lu gar de ser 6.1% en di ciem bre de 1994 (la ta sa de cla -
ra da) ha bría si do de 17.1%. La prác ti ca de “re des con tar” los prés -
ta mos em pe zó a ser aban do na da por los ban cos en 1995. En cam bio, 
em pe za ron a re no var o rees truc tu rar el prin ci pal no pa ga do, y a
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tra tar es tos tras la dos co mo si se es tu vie ran pa gan do. En la ter ce ra
co lum na del cua dro 3 in clui mos el va lor de es tos prés ta mos re no va -
dos o rees truc tu ra dos jun to con los re des cuen tos y los prés ta mos
de cla ra dos mo ro sos. El tra ta mien to de es tos tras la dos co mo prés ta -
mos an te rio res adeu da dos pro du ce re sul ta dos más sor pren den tes
aún. En lu gar de una pro por ción de mo ro si dad de 5.7% en di ciem -
bre de 1996, és ta au men ta a 32.5%. Pe ro la si tua ción fue peor aún
que la in di ca da por es tas ci fras.

A par tir de fe bre ro de 1995 se per mi tió que los ban cos cam bia ran 
mu chos de sus prés ta mos por pa ga rés del sis te ma me xi ca no de ase -
gu ra mien to de de pó si tos co mo par te de un res ca te (un te ma que vol -
ve re mos a exa mi nar am plia men te líneas aba jo). Si aña di mos el va lor 
de es tos pa ga rés al va lor de los prés ta mos de cla ra dos mo ro sos, de
los re des cuen tos y los prés ta mos rees truc tu ra dos o re no va dos, el
por cen ta je de los prés ta mos mo ro sos ex ce día en efec to al por cen ta je 
de los prés ta mos que se en con tra ban en bue na si tua ción: en di ciem -
bre de 1996 la pro por ción de mo ro si dad ha bría si do de 52.6%. La
con se cuen cia es que el sis te ma ban ca rio me xi ca no se orien ta ba ha -
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CUADRO 3. Prés ta mos que no se es tán pa gan do (al fi nal del año)

Año

Prés ta mos
de cla ra dos como
que no se es tán
pa gan do (NEP)

como por cen ta je
de los prés ta mos

to ta les

NEP

de cla ra dos
más re des cuen tos 
como por cen ta je

del to tal

NEP

de cla ra dos más
re des cuen tos más 

re no va dos y
rees truc tu ra dos
como por cen ta je

del to tal

Fo ba proa
o IPAB como
por cen ta je
del to tal

NEP

de cla ra dos más
re des cuen tos,

rees truc tu ra dos y 
Fo ba proa-IPAB

como por cen ta je
del to tal

1991 3.6 13.5 13.5 0 13.5
1992 4.7 14.7 14.7 0 14.7
1993 6.0 16.2 16.2 0 16.2
1994 6.1 17.1 17.1 0 17.1
1995 6.2 13.3 26.8 9 36.3
1996 5.7 10.8 32.5 20 52.6
1997 10.2 10.2 10.2 29 39.0
1998 10.2 10.2 10.2 29 39.7
1999 8.2 8.2 8.2 35 43.5
2000 5.5 5.5 5.5 29 34.4
2001 4.9 4.9 4.9 28 32.7
2002 4.4 4.4 4.4 23 27.1
2003 3.2 3.2 3.2 21 24.1

FUENTE: Cal cu la do a par tir de da tos de la Co mi sión Na cio nal Ban ca ria, Ban ca Múl ti ple,
1982-1993; Co mi sión Na cio nal Ban ca ria y de Va lo res, Bo le tín Esta dís ti co de Ban ca Múl ti ple,
1993-2004.



cia el co lap so aun an tes de la de va lua ción del pe so en di ciem bre de
1994 (la lla ma da cri sis Te qui la). Los ban cos es ta ban ya re bo san do
de ac ti vos mo ro sos mu cho an tes de que el ban co cen tral au men ta ra
las tasas de interés y generara un impago generalizado entre los
deudores con tasa variable o préstamos denominados en dólares.

6. Co lap so y res ca te

Aun cuan do no hu bie ra ha bi do la cri sis del pe so en 1994-1995, el
sis te ma ban ca rio se ha bría de rrum ba do.3 El mal ma ne jo del ti po de
cam bio por par te del go bier no só lo ace le ró la caí da del sis te ma ban ca -
rio.4 La po lí ti ca del ti po de cam bio des li zan te del go bier no de Sa li nas 
se ha bía es ta ble ci do pa ra ayu dar en el com ba te con tra la in fla ción, y 
en gran me di da ha bía te ni do éxi to en la con se cu ción de esa me ta. En 
vir tud de que las ta sas de in te rés de Mé xi co eran con si de ra ble men te 
ma yo res que las de los Esta dos Uni dos, y que el go bier no ma ni fes ta ba 
su in ten ción de man te ner un ti po de cam bio es ta ble (y so bre va lua do),
ha bía gran des in cen ti vos pa ra que los me xi ca nos y los ex tran je ros
de po si ta ran fon dos en los ban cos me xi ca nos. Ha bía tam bién in cen -
ti vos pa ra que las em pre sas me xi ca nas, in clui dos los ban cos, fir ma -
ran con tra tos de prés ta mos de no mi na dos en dó la res. (Co mo se di jo
líneas arri ba, los ban cos me xi ca nos es ta ban fi nan cian do cer ca de 20%
de sus car te ras de prés ta mos con prés ta mos in ter ban ca rios, mu-
chos de ellos de ban cos ex tran je ros.) Sin em bar go, a fi nes de 1994 se
ha cía ca da vez más evi den te que el ti po de cam bio es ta ba gra ve men -
te so bre va lua do. En es tas cir cuns tan cias, los de po si tan tes ban ca rios 
te nían to dos los in cen ti vos pa ra re ti rar sus fon dos y con ver tir los en
dó la res an tes de que el go bier no per mi tie ra que la mo ne da flo ta ra li -
bre men te. Pe ro las em pre sas con deu das de no mi na das en dó la res
no po dían ac tuar tan rá pi da men te; en con se cuen cia, ca si se du pli có
el va lor en pe sos de sus deu das en cues tión de días, una vez que se
per mi tió la flo ta ción del ti po de cam bio.
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3 Gon zá lez Her mo si llo, Pa zar ba sio glu y Bi llings (1997) han de mos tra do este uso de un mo de -
lo alea to rio para pro nos ti car la quie bra ban ca ria tras la pri va ti za ción ocu rri da du ran te 1995.
Sus re sul ta dos in di can cla ra men te que no fue el cho que ma croe co nó mi co de la cri sis del peso de
1994-1996 lo que con du jo a la quie bra ban ca ria. Más bien, ese he cho ac tuó como un pun to de in -
fle xión para los ban cos que eran frá gi les por prin ci pio de cuen tas.

4 Véa se en Krue ger y Tor nell (1999) un aná li sis de la po lí ti ca de tipo de cam bio y sus con se -
cuen cias para el sec tor ban ca rio.



El co lap so del ti po de cam bio ge ne ró dos pro ble mas pa ra el sis te -
ma ban ca rio. Pri me ro, los prés ta mos en mo ne da ex tran je ra re pre -
sen ta ban cer ca de un ter cio del to tal de los prés ta mos otor ga dos por
los ban cos me xi ca nos. Pe ro mu chos de es tos prés ta mos se ha bían
otor ga do a em pre sas que no te nían fuen tes de in gre sos en mo ne da
ex tran je ra (Krue ger y Tor nell, 1999). Se gun do, el co lap so del pe so
da ba a los in ver sio nis tas en car te ra ex tran je ros gran des in cen ti vos
pa ra sa car sus fon dos de Mé xi co. Los flu jos de in ver sión ex tran je ra
ne ta en car te ra se tor na ron ne ga ti vos en el úl ti mo tri mes tre de 1994, 
y así se man tu vie ron du ran te to do el año de 1995 (Mish kin, 1996, p.
31). Esto exi gía que el go bier no apli ca ra una po lí ti ca mo ne ta ria res -
tric ti va, au men tan do las ta sas de in te rés del ban co cen tral. La ta sa
de los prés ta mos in ter cam bia rios al can zó un má xi mo de 114%. Las
ta sas de in te rés de las hi po te cas brin ca ron a 74% en mar zo de 1995,
cuan do ape nas cin co me ses an tes eran de 22% (Gru ben y McComb,
1997). El rá pi do au men to de las ta sas de in te rés em pu jó a la mo ra a
los prés ta mos ries go sos pe ro que sí se es ta ban pa gan do. A me di da
que au men ta ba el acer vo de los prés ta mos mo ro sos, y dis mi nuía el
ta ma ño de la ba se de de pó si tos de bi do a la co rri da con tra el pe so, los 
ban cos caían en la insolvencia.

El go bier no res pon dió con un res ca te del sis te ma ban ca rio cu yos
de ta lles ame ri tan cier to aná li sis. Pri me ro, el go bier no in ten ta ba im -
pul sar a los ban cos pres tán do les el ca pi tal ne ce sa rio pa ra man te ner
re ser vas ade cua das. Se creó un fon do fi du cia rio (co no ci do por su
acró ni mo, Pro cap te) por par te de la de pen den cia gu ber na men tal de 
ase gu ra mien to de los de pó si tos ban ca rios (Fo ba proa), con fon dos
apor ta dos por el ban co cen tral. Este fon do fi du cia rio pres ta ba a los
ban cos el ca pi tal su fi cien te pa ra man te ner una pro por ción de ca pi -
tal de 9% a cam bio de cer ti fi ca dos sub or di na dos de cin co años del
ban co. En ca so de im pa go los cer ti fi ca dos eran con ver ti bles en ac -
cio nes or di na rias que el go bier no po dría ven der.5 Du ran te el pe rio -
do en que par ti ci pa ran en el Pro cap te los ban cos no po drían pa gar
di vi den dos ni emi tir ins tru men tos de deu da adi cio na les pa ra ca pi ta -
li zar se (Mac key, 1999, p. 65).

Se gun do, el go bier no se mo vi li zó pa ra pro te ger a los deu do res y
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5 Sin em bar go, en el caso de un im pa go, es muy po si ble que las ac cio nes no hu bie sen te ni do
gran va lor.



de este mo do pro te gía a los ban cos. Hu bo va rios pro gra mas de pro -
tec ción de los deu do res, y con el pa so del tiem po la ex ten sión y los
tér mi nos de es tos pro gra mas fue ron gra dual men te más to le ran tes.
Co mo pri mer pa so, el go bier no creó una uni dad con ta ble in di za da
(co no ci da por sus si glas UDIS) y per mi tió que los prés ta mos se re de -
no mi na ran en es tas uni da des. Lue go se per mi tió que los ban cos
trans fi rie ran sus prés ta mos a un fon do fi du cia rio gu ber na men tal
que los con ver tía a UDIS y que te nían una ta sa de in te rés real de 4%
más un mar gen que re fle ja ra el ries go cre di ti cio del deu dor. Pron to
si guió una se rie de pro gra mas adi cio na les, ca da uno de ellos di ri gi do 
a gru pos de deu do res di fe ren tes (in clui dos los con su mi do res, los te -
ne do res de hi po te cas de vi vien das, las pe que ñas em pre sas y la agri -
cul tu ra), y to dos ellos re for ma dos a lo lar go del tiem po pa ra ofre cer
ma yo res des cuen tos pa ra los deu do res en sus pa gos (Mac key, 1999,
pp. 82-86).

Ter ce ro, los ban cos me xi ca nos te nían can ti da des con si de ra bles de
prés ta mos de cor to pla zo de no mi na dos en dó la res. Por tan to, el go -
bier no creó una ofi ci na es pe cial de cré di tos en dó la res, en el Ban co
de Mé xi co, pa ra pro por cio nar mo ne da ex tran je ra.

Cuar to, el go bier no lim pió los sal dos de los ban cos de sus prés ta -
mos mo ro sos me dian te un pro gra ma de re com pra de prés ta mos ad -
mi nis tra do por el Fo ba proa. A cam bio de sus ac ti vos mo ro sos, los
ban cos re ci bían un pa ga ré de Fo ba proa no ne go cia ble, de cu pón
ce ro a diez años, que pa ga ba una ta sa de in te rés un po co me nor que
la de los Ce tes (cer ti fi ca dos de te so re ría) del go bier no. Los ban cos
con vi nie ron en que por ca da pe so que re ci bie ran en bo nos del Fo -
ba proa in yec ta rían 50 cen ta vos de ca pi tal nue vo, a fin de re ca pi ta li -
zar al ban co. Co rres pon de ría a los ban cos el co bro del prin ci pal y
los in te re ses de los prés ta mos trans fe ri dos al Fo ba proa. Pe ro en la
prác ti ca no lo ha cían (Krue ger y Tor nell, 1999; Mu ri llo, 2002).

Los ban cos que se en con tra ban en gra ves pro ble mas fi nan cie ros
fue ron in ter ve ni dos por la en ti dad gu ber na men tal co no ci da co mo
Co mi sión Na cio nal Ban ca ria y de Va lo res (CNBV). Cuan do un ban co
era in ter ve ni do la CNBV to ma ba el con trol del ban co y sus pen día los
de re chos de los ac cio nis tas. Lue go rem pla za ba a los ad mi nis tra do -
res de los ban cos y de sig na ba un in ter ven tor ad mi nis tra dor. Este in -
ter ven tor lim pia ba los prés ta mos mo ro sos de los sal dos me dian te el
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me ca nis mo de bo nos Fo ba proa ana li za dos lí neas arri ba e in yec ta ba
ca pi tal nue vo con el pro gra ma del Pro cap te. Por la vía del Fo ba -
proa, el go bier no ga ran ti za ba tam bién to dos los de pó si tos del ban co. 
Por úl ti mo, la CNBV arre gla ba la ven ta del ban co a otra ins ti tu ción.
En al gu nos ca sos la CNBV rea li za ba una in ter ven ción de fac to, cuan -
do des pe día a los ad mi nis tra do res del ban co y lue go bus ca ba que
otra ins ti tu ción fi nan cie ra in vir tie ra en el ban co o ad qui rie ra su
con trol. En to tal se in ter vi nie ron for mal men te 12 ban cos, mien tras
que otros tres su frían una in ter ven ción de fac to.

Los ban que ros me xi ca nos po drían ha ber pre vis to la in ter ven ción
y el res ca te. En efec to, da do que Mé xi co te nía un ase gu ra mien to ili -
mi ta do de los de pó si tos y que mu chos de los ban cos eran “de ma sia -
do gran des pa ra que brar”, re sul ta di fí cil en ten der que no hu bie ran
es pe ra do tal in ter ven ción y res ca te. Pe ro lo que se es pe ra ba pa re ce
ha ber otor ga do a al gu nos ban que ros el in cen ti vo ne ce sa rio pa ra ha -
cer se gran des prés ta mos a ellos mis mos y lue go de jar de pa gar los.
Co mo han mos tra do La Por ta et al (2003), 20% de los prés ta mos gran -
des en tre 1995 y 1998 se otor gó a los di rec to res de ban cos. Estos
prés ta mos in ter nos te nían ta sas de in te rés me no res que las de los
otor ga dos a ex tra ños (en cua tro pun tos por cen tua les), te nían una
pro ba bi li dad de im pa go 33% ma yor y una ta sa de re cu pe ra ción de
los ava les 30% me nor.

Co mo se ría de es pe rar se, el res ca te del Fo ba proa no se hi zo de
una so la vez (co mo se pen sa ba ori gi nal men te a prin ci pios de 1995).
Más bien se con vir tió en un me ca nis mo abier to, trans fi rién do se los
prés ta mos de los ban cos al Fo ba proa has ta 1999 (véa se el cua dro 3). 
En con se cuen cia, el por cen ta je de las car te ras de prés ta mos ban ca -
rios re pre sen ta do por los bo nos Fo ba proa cre ció de 9% en 1995 a
20% en 1996, 29% en 1997 y 1998, has ta lle gar a 35% en 1999 (véa se 
el cua dro 3). Por la mis ma ra zón, las in ter ven cio nes ban ca rias no
se rea li za ron tam po co de una so la vez si no que se ex ten die ron des de
1994 has ta 2001. En ju nio de 1999 el cos to to tal de los pro gra mas de
res ca te as cen día a 692 mil mi llo nes de pe sos (65 mil mi llo nes de dó -
la res), cer ca de 15% del PNB de Mé xi co (Mu ri llo, 2002, pp. 24, 27).6

El he cho de que el res ca te del sis te ma ban ca rio im pli ca ra una
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6 Esto co lo ca la ex pe rien cia de Mé xi co en el es tra to me dio de los res ca tes ban ca rios de los paí -
ses me nos de sa rro lla dos, los que han fluc tua do des de 5 has ta 50% del PIB. Véa se Kee fer (2004).



trans fe ren cia im plí ci ta de los con tri bu yen tes a los ac cio nis tas de los
ban cos, en tre quie nes se en con tra ban al gu nos de los hom bres más
ri cos de Mé xi co, pro du jo una con fla gra ción po lí ti ca en el país. Esa
fue una de las ra zo nes de que el PRI per die ra el con trol de la cá ma ra
de Di pu ta dos en 1997. Ese Con gre so de opo si ción se ne gó lue go a apro -
bar el pre su pues to de 1999 du ran te nue ve me ses, mien tras rea li za ba
una in ves ti ga ción del res ca te del Fo ba proa. Fi nal men te, el Con gre so 
acor dó de sa pa re cer al Fo ba proa y sus ti tuir lo con una de pen den cia
nue va (más au tó no ma) de ga ran tía de los de pó si tos, el Insti tu to de
Pro tec ción del Aho rro Ban ca rio (IPAB). La ma yor par te de los bo nos 
Fo ba proa (pe ro no la to ta li dad) se trans for mó en bo nos IPAB, ins ti -
tu ción que se en car gó de la ta rea de re cu pe rar y li qui dar los ac ti vos
res pal da dos por ta les bo nos.7 Esta era una ad mi sión de fac to de que
los prés ta mos que se ha bían cam bia do por los pa ga rés del Fo ba proa 
no eran re cu pe ra bles. El Con gre so apro bó tam bién que el cos to anual 
del res ca te del sec tor ban ca rio lo pa ga ra el go bier no con el pre su -
pues to de ca da año (McQuerry, 1999). Esta era una ad mi sión de he cho 
de que los nue vos bo nos del IPAB te nían el ca rác ter de deu da so be ra na.

7. Expe ri men to cinco: Li be ra ción sin de re chos de pro pie dad,
 1997-2004

El res ca te del sis te ma ban ca rio me xi ca no no re que ría só lo que el
go bier no pro te gie ra a los de po si tan tes (y al gu nos de los ac cio nis tas)
si no tam bién que se pu sie ra a los ban cos so bre una ba se más fir me.
Por tan to, el go bier no im plan tó una se rie de re for mas de las ins ti tu -
cio nes que es ti mu la ban el com por ta mien to pru den te de los ban que -
ros. Se in cluían aquí cam bios en las nor mas con ta bles, las re glas del
prés ta mo, el ase gu ra mien to de los de pó si tos y la pro pie dad de la
ban ca ex tran je ra.

Pe ro el go bier no no ha po di do re for mar las ins ti tu cio nes que con -
tro lan la ad ju di ca ción de los de re chos de pro pie dad. A pe sar de al gu -
nos in ten tos pa ra re for mar le yes es pe cí fi cas que nor man la eje cu ción
de las hi po te cas y la for ma de los con tra tos, to da vía se en cuen tra
muy le ja na la re for ma del gran con jun to de ins ti tu cio nes que con -
for man un sis te ma efi cien te de de re chos de pro pie dad. Co mo ve re -
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7 Una di fe ren cia de ci si va en tre los bo nos del Fo ba proa y los del IPAB es que es tos úl ti mos son
ne go cia bles.



mos lí neas aba jo, el re sul ta do ha si do sor pren den te: Mé xi co tie ne
aho ra ban que ros pru den tes, pe ro los ban que ros pru den tes que tie -
nen di fi cul ta des pa ra ha cer cum plir los con tra tos de prés ta mo no
tien den a ha cer mu chos prés ta mos.

El go bier no ha im plan ta do una se rie de re for mas pa ra me jo rar la
su per vi sión y re ca pi ta li zar a los ban cos. Pri me ro, los prés ta mos
in ter nos se tor na ron más di fí ci les. Los ban cos es tán obli ga dos a pu -
bli car cuen tas con so li da das que in clu yan las ope ra cio nes de sus
sub si dia rias. Tam bién se les prohí be que ha gan prés ta mos a fun cio na -
rios y em plea dos ban ca rios que no for men par te de las pres ta cio nes
de sus em plea dos. Se per mi ten los prés ta mos a par tes re la cio na das,
pe ro ta les prés ta mos no pue den su pe rar al ca pi tal ne to del ban co.8

Se gun do, los ban cos de ben di ver si fi car su ries go. A par tir de ju nio
de 1998 los prés ta mos ban ca rios a cual quier in di vi duo no pue den
ex ce der el 10% del ca pi tal ne to del ban co, o el 0.5% del ca pi tal ne to
to tal de to dos los ban cos. La mis ma ley prohí be a los ban cos que
otor guen prés ta mos a las com pa ñías que ex ce dan el 30% del ca pi tal
ne to del ban co, o el 6% del ca pi tal ne to to tal de to dos los ban cos.

Ter ce ro, se han in cre men ta do los re que ri mien tos de ca pi tal y se
han in tro du ci do re gu la cio nes que es ta ble cen re ser vas mí ni mas de
acuer do con lo ries go so de la car te ra de un ban co. En par ti cu lar, se
exi ge a los ban cos que con sul ten la tra yec to ria cre di ti cia de los pres -
ta ta rios (em plean do un bu ró de cré di to). Los prés ta mos pa ra los
que no se con sul te el re gis tro cre di ti cio (o cuan do se ha ga la con sul ta 
y re sul te ne ga ti vo) de be rán otorgarse con una protección de ciento
por ciento (Mackey, 1999, p. 117).

Cuar to, a par tir del 1º- de ene ro de 1997 es tán vi gen tes nor mas
con ta bles más es tric tas. Por ejem plo, el tra ta mien to con ta ble de los
prés ta mos mo ro sos se ha re for ma do pa ra ali near lo con las nor mas
ge ne ral men te acep ta das. Ade más, los acuer dos de re com pra ya no
se con si de ran ac ti vos, y los prés ta mos in ter ban ca rios de ben agru -
par se por se pa ra do en los es ta dos fi nan cie ros. Sin em bar go, los ban -
cos me xi ca nos no han adop ta do to da vía to das las ca rac te rís ti cas de
las nor mas con ta bles ge ne ral men te acep ta das. En par ti cu lar, to da -
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8 Antes de 1995 los prés ta mos a par tes re la cio na das no po dían ex ce der de 20% de la car te ra
to tal de la ins ti tu ción. Los prés ta mos a par tes re la cio na das su pe ra ban a me nu do in clu so este lí -
mi te en ex tre mo per mi si vo (Mac key, 1999, p. 141).



vía se per mi te que los ban cos re gis tren los im pues tos di fe ri dos co mo
ca pi tal del ni vel 1. Esto po dría exa ge rar la can ti dad y ca li dad del ca -
pi tal dis po ni ble pa ra los ban cos (Mac key, 1999, pp. 127-129).

Por úl ti mo, se han re for ma do las re glas que nor man el ase gu ra -
mien to de los de pó si tos. Al con tra rio de lo que ha cía su an te ce sor
(Fo ba proa), el IPAB no ofre ce un ase gu ra mien to ili mi ta do. A par tir del
1º- de ene ro de 2005, el ase gu ra mien to se li mi ta a 400 mil UDIS (cer ca
de 100 mil dó la res al ti po de cam bio vi gen te en ton ces) y só lo cu bre a
los de pó si tos ban ca rios, an tes que un con jun to am plio de pa si vos
ban ca rios.

El go bier no eli mi nó tam bién las res tric cio nes a la pro pie dad ex -
tran je ra de ban cos me xi ca nos. Las res tric cio nes im pues tas a las ad qui -
si cio nes de ban cos me xi ca nos por par te de ex tran je ros se sua vi za ron
en fe bre ro de 1995, cuan do se per mi tió que ban cos ex tran je ros com -
pra ran ban cos me xi ca nos con par ti ci pa ción en el mer ca do de 6% o
me nos. Esto man te nía to da vía a los ban cos me xi ca nos más gran des
fue ra de la me sa. En 1996 se eli mi na ron to das las res tric cio nes im -
pues tas a la pro pie dad de ban cos ex tran je ros en Mé xi co (las nue vas
re gu la cio nes entra ron en vi gen cia en 1997).

En con se cuen cia, los ban cos ex tran je ros em pe za ron a com prar
in te re ses con tro la do res en los ban cos más gran des de Mé xi co. En di -
ciem bre de 1996 (jus to an tes de la ex pe di ción de las nue vas re glas
apli ca bles a la pro pie dad ex tran je ra), só lo 7% del to tal de los ac ti vos 
ban ca rios de Mé xi co es ta ba con tro la do por ban cos ex tran je ros.
Cer ca de la mi tad de es tos ac ti vos con tro la dos por ex tran je ros se en -
con tra ba en los ban cos de in ver sión que se sos te nían por sí so los
—lo que en el cua dro 4 lla ma mos ban cos ex tran je ros nue vos— y no
par ti ci pa ban en el mer ca do de prés ta mos de me nu deo. Pa ra di ciem -
bre de 1999, el 20% de los ac ti vos ban ca rios es ta ba con tro la do por
ban cos ex tran je ros, y pa ra di ciem bre de 2004 ha bía au men ta do esa
pro por ción a 83 por cien to.

8. Los de re chos de pro pie dad y las es tra te gias ban ca rias

Sin em bar go, la en tra da de ban cos ex tran je ros al mer ca do me xi -
ca no no ha re suel to los pro ble mas del sis te ma ban ca rio me xi ca no.
Los ban que ros de Mé xi co en fren tan to da vía di fi cul ta des pa ra ha cer
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va ler sus de re chos de pro pie dad. Es de cir, la pro lon ga da his to ria
del go bier no au to ri ta rio en Mé xi co de jó a los ban que ros un le ga do
de sa for tu na do: le yes y pro ce di mien tos de quie bra ine fi cien tes, un
po der ju di cial ine fi cien te y fuer zas po li cia cas que no siem pre rea li -
zan los man da tos ju di cia les.

Por tan to, los ban cos me xi ca nos y el go bier no me xi ca no han rea li -
za do des de fi nes del de ce nio de los no ven ta una se rie de re for mas
ela bo ra das pa ra fa ci li tar la eva lua ción del ries go de im pa go y el em -
bar go de las ga ran tías, fue ra del sis te ma ju di cial. Pri me ro, exis te
aho ra un bu ró de cré di to pri va do, aun que to da vía no pro por cio na a 
los ban cos la in for ma ción abun dan te o de ca li dad de la que se dis po ne
de or di na rio en las eco no mías de sa rro lla das (Ne grín, 2000). Se gun -
do, los ban cos (tra ba jan do con el po der Eje cu ti vo y el Le gis la ti vo)
han im plan ta do una se rie de in no va cio nes ins ti tu cio na les con el pro -
pó si to de es ca par a los ine fi cien tes tri bu na les de quie bra del país y
co lo car los ac ti vos cons ti tu ti vos de las ga ran tías fue ra del pa tri mo -
nio de la quie bra de un in di vi duo o em pre sa.

Un ejem plo de es te ti po de in no va ción ins ti tu cio nal en Mé xi co ha
si do el de los con tra tos de “arren da mien to con op ción a com pra” en
la fi nan cia ción au to mo triz. Con es tos arre glos, un deu dor no com -
pra téc ni ca men te un au to mó vil con la fi nan cia ción de un ban co. En
cam bio, el ban co com pra el au to mó vil y lue go lo “arrien da” al pres -
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CUADRO 4. Par ti ci pa ción de los ban cos ex tran je ros en el mer ca do,
por el por cen ta je de los ac ti vos ban ca rios (al fi nal del año)

Año Extran je ros nue vos M y A ex tran je ros To tal de ex tran je ros

1991 1 1
1992 1 1
1993 3 3
1994 4 4
1995 2 3 5
1996 3 4 7
1997 4 7 11
1998 2 18 20
1999 2 18 20
2000 3 54 57
2001 5 49 54
2002 4 78 82
2003 6 76 82
2004 5 78 83

FUENTE: La mis ma del cua dro 2.



ta ta rio. La ta sa de de pre cia ción y la ta sa de in te rés que se em plean
en el cálcu lo de los pa gos del arren da mien to se es truc tu ran lue go de
tal mo do que el ban co re cu pe re su prin ci pal e in te rés du ran te el pe -
rio do del arren da mien to. Cuan do el arren da mien to ex pi ra, el tí tu lo
pa sa al pres ta ta rio. Has ta ese pun to, sin em bar go, el ban co con ser va 
el tí tu lo del au to mó vil y pue de em bar gar lo en cuan to se de je de ha -
cer un pa go del arren da mien to.

Otro ejem plo de es te ti po de in no va ción fue una re for ma de los
con tra tos hi po te ca rios, im plan ta da en 2001, que sus ti tuía los gra vá -
me nes de la pro pie dad con fi dei co mi sos bi la te ra les en los que el
ban co es a la vez el fi du cia rio y el be ne fi cia rio (Ca lo ca Gon zá lez, s. f.). 
Cuan do se in cum ple en los pa gos, el ban co pue de echar al deu dor y
ven der la ca sa en una sub as ta. Los deu do res pue den dis pu tar le gal -
men te el em bar go, pe ro no pue den per ma ne cer en la ca sa du ran te
ese pro ce so, lo que les otor ga gran des in cen ti vos pa ra ne go ciar un
em bar go ami ga ble con el ban co.

El pro ble ma fun da men tal pa ra los ban cos de Mé xi co es que al gu -
nos ti pos de ac ti vos son más fá ci les de ce der a los acree do res que
otros. La fa ci li dad con la que pue de ce der se un ac ti vo de pende de va -
rios cri te rios. El pri me ro de ellos es el gra do en que el ac ti vo sea tan -
gi ble e iden ti fi ca ble. El se gun do es el gra do en el que el ac ti vo ten ga
un va lor co rrien te (los ac ti vos que se de pre cian rá pi da men te o que
se ago tan en la pro duc ción no fun cio nan tan bien co mo los ac ti vos
que se de pre cian len ta men te). El ter ce ro es el gra do en el que ha ya
un mer ca do lí qui do pa ra ese ac ti vo. El cuar to es el cos to del em bar -
go de un ac ti vo en re la ción con su va lor de mer ca do. Cuan to más se
ale je un ac ti vo de ser tan gi ble, iden ti fi ca ble, du ra de ro, lí qui do y de
em bar go ba ra to, más di fí cil se rá su ce sión en un con tra to de cré di to.

En las so cie da des que tie nen sis te mas le ga les efi cien tes es tas res -
tric cio nes no tien den a ser vin cu lan tes. Pre ci sa men te por que con el
cos to de la eje cu ción le gal to da cla se de ac ti vos in tan gi bles pue den
ce der se a los acree do res (Kieff y Pa re des, 2004). En las so cie da des
que tie nen sis te mas le ga les ine fi cien tes, en cam bio, es tas res tric cio -
nes son vin cu lan tes.

En un ex tre mo del es pec tro se en cuen tran ac ti vos ta les co mo los
au to mó vi les. Éstos son tan gi bles, iden ti fi ca bles (por su nú me ro de
matrí cu la), tie nen un va lor co rrien te y pue den ven der se en un mer ca -
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do lí qui do pa ra au to mó vi les usa dos. Ade más, el cos to del em bar go de
un au to mó vil (la ren ta de un ca mión re mol ca dor, un par de gran des
bí ceps y un ba te de béis bol) es ba jo en re la ción con el va lor del ac ti vo.

Pe ro los ac ti vos que tie nen la for ma de bie nes in mue bles son más
di fí ci les de ce der a los acree do res. En pri mer lu gar, Mé xi co no tie ne
un re gis tro efi cien te (o co rrec to) de los in mue bles. Por tan to, hay de
or di na rio in cer ti dum bre acer ca de si un pres ta ta rio tie ne un tí tu lo
cla ro (Cen tro Con jun to pa ra Estu dios de la Vi vien da, 2004). Ade -
más, los pres ta ta rios pue den re cu rrir a va rias ins ti tu cio nes le ga les y
ex tra le ga les pa ra frus trar la efi ca cia del nue vo sis te ma de fi dei co mi -
sos de vi vien da bi la te ra les, lo que au men ta los cos tos del em bar go en 
re la ción con el va lor de la ca sa. Por ejem plo, los deu do res pue den
“ren tar” una ca sa a un miem bro de su fa mi lia, quien lue go no po drá 
ser echa do por el ban co por que es tá pro te gi do por las le yes de Mé xi -
co fa vo ra bles pa ra los in qui li nos. Por su pues to, el ban co pue de em -
bar gar la ca sa, pe ro de be ha cer lo con el “in qui li no” en ella. Cuan do
el ban co sa ca a sub as ta la ca sa, co mo lo es pe ci fi ca la ley, el pre cio
que re ci be re fle ja rá la co rrien te de ren tas dis po ni ble del con tra to de 
arren da mien to. En vir tud de que el con tra to en tre el pro pie ta rio y
el miem bro de su fa mi lia es de or di na rio fic ti cio en pri mer lu gar (el
deu dor hi po te ca rio ocu pa en efec to la ca sa), es pro ba ble que el va lor 
pre sen te de la co rrien te de ren tas sea mu cho me nor que el va lor de
mer ca do de la ca sa si no es tu vie ra obs trui da por el acuer do de arren -
da mien to. Ade más, el in qui li no-pres ta ta rio tie ne in cen ti vos, una vez 
que el ban co ha ad qui ri do la pro pie dad de la ca sa, pa ra rea li zar ac -
ti vi da des (co mo el van da lis mo) que dis mi nu yen el va lor de mer ca do
de la ca sa. O bien, los deu do res pue den pa gar un so bor no u or ga ni -
zar una ma ni fes ta ción pú bli ca cuan do la po li cía lle gue a eje cu tar el
de sa lo jo or de na do por el tri bu nal. En con se cuen cia, mu chas ór de -
nes ju di cia les no se efec túan.9

La ce sión de ac ti vos fun cio na me nos bien co mo un me ca nis mo de
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9 La po li cía pre fie re no so fo car es tas ma ni fes ta cio nes, dada la po si bi li dad de que lle guen a la
vio len cia. Los ve ci nos pre fe rían par ti ci par en esas ma ni fes ta cio nes por que sa bían que, si sus
prés ta mos de ja ban de pa gar se, el res to de los ve ci nos se ma ni fes ta ría en su apo yo. En con se cuen -
cia, las en ti da des fi nan cie ras no ban ca rias que se es pe cia li zan en los prés ta mos para vi vien da
(co no ci das como So fo les) en vían a sus agen tes di rec ta men te a las ca sas de los deu do res in me dia -
ta men te des pués de que deja de ha cer se un pago. Si creen que es muy pro ba ble que el deu dor no
pue da ha cer el pago, pa ga rán en ton ces al deu dor para que aban do ne la casa, en lugar de recurrir 
al prolongado proceso legal de ejecución de la hipoteca y apoderamiento.



eje cu ción pa ra los con tra tos de prés ta mos co mer cia les. Algu nos ti -
pos de ac ti vos co mer cia les sa tis fa cen muy bien los cri te rios de los
ac ti vos de ce sión fá cil, de mo do que pue den fi nan ciar se me dian te
arre glos de arren da mien to o de fi dei co mi so bi la te ral. Por ejem plo,
los ca mio nes, las grúas y el equi po de re mo ción de la tie rra son tan -
gi bles, in di vi dual men te iden ti fi ca bles, se de pre cian de ma ne ra len -
ta, tie nen mer ca dos se cun da rios y pue den re cu pe rar se sa cán do los
de la pro pie dad. Pe ro otros ac ti vos co mer cia les tie nen ca rac te rís ti -
cas que ha cen di fí cil su ce sión. Las cuen tas por co brar, por ejem plo,
no son tan gi bles y pue den ser di fí ci les de iden ti fi car.10 Los in ven ta -
rios de ma te rias pri mas o de pro duc tos, pa ra ci tar otro ejem plo, son
ca si im po si bles de iden ti fi car in di vi dual men te (¿es la pi la de car bón
que se ha ce di do la que se en cuen tra en la bo de ga A o la que se en -
cuen tra en la bo de ga B?). Ade más, los in ven ta rios de ma te rias pri mas 
se ago tan en la pro duc ción. Aun la ma yor par te de la ma qui na ria
pro duc ti va se ale ja de los cri te rios de la fá cil ce sión. Por su pues to,
las má qui nas pro duc ti vas pue den iden ti fi car se in di vi dual men te y
tien den a de pre ciar se len ta men te. El pro ble ma es que la ma yo ría de
las má qui nas es tá ela bo ra da pa ra ta reas de ter mi na das en un con tex -
to es pe cí fi co. En con se cuen cia, no tie nen siem pre mer ca dos se cun -
da rios lí qui dos. Ade más, gran par te del cos to de es tas má qui nas es tá 
in cor po ra da en su ins ta la ción, no en el cos to de la má qui na mis ma.
En su ma, la re mo ción de gran par te de la ma qui na ria de pro duc ción 
tien de a ser ca ra en re la ción con su va lor en un mer ca do se cun da rio.

Las di fe ren cias en el gra do de la po si bi li dad de ce sión de la ga ran -
tía se in cre men tan por las di fe ren cias en la fa ci li dad con la que los
ban cos pue den ob te ner in for ma ción acer ca de la ca li dad cre di ti cia
de los pres ta ta rios. Des de 1995 el nue vo bu ró de cré di to pri va do ha
ve ni do reu nien do da tos de con su mi do res y em pre sas co mer cia les.
Sin em bar go, es mu cho más fá cil ras trear a los con su mi do res que a
los ne go cios. Los con su mi do res no pue den cam biar (fá cil men te) sus
iden ti da des. Las em pre sas co mer cia les, en par ti cu lar las pe que ñas y 
me dia nas de un so lo pro pie ta rio y de aso cia cio nes, pue den cam biar
sus iden ti da des cor po ra ti vas ca si a vo lun tad.
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10 Las em pre sas pue den re dac tar los con tra tos de ven ta de tal modo que su in gre so no se acre -
di te a la ca te go ría de cuen tas por co brar que se ha ce di do, sino a al gu na otra ca te go ría. Por su -
pues to, el ce sio na rio pue de re cu rrir al sis te ma le gal para des ha cer este sub ter fu gio, pero eso
pre su po ne la existencia de un sistema legal eficiente.
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Enfren ta dos con es tas res tric cio nes, los ban cos me xi ca nos se re sis -
ten a pres tar. Están dis pues tos a ha cer prés ta mos fá ci les de co brar
pa ra los au to mó vi les (y otros bie nes de con su mo du ra de ros). Están
mu cho me nos dis pues tos a ha cer prés ta mos so bre la pro pie dad re si -
den cial, a me nos que los pres ta ta rios sa tis fa gan cri te rios muy es tric tos. 
Se re sis ten en ex tre mo a otor gar cré di to pa ra pro pó si tos co mer cia les.

Ha ber y Mu sac chio (2005) es tu dia ron en de ta lle el com por ta mien -
to de aver sión al ries go de los ban cos me xi ca nos. Han des cu bier to
que la ten den cia de los ban cos en ge ne ral ha si do la de re sis tir se a los 
prés ta mos pri va dos. Los ban cos ex tran je ros tie nen una aver sión par- 
ti cu lar ha cia el ries go cuan do se tra ta de otor gar cré di to pa ra pro -
pó si tos pri va dos. Así pues, co mo lo mues tra el cua dro 5, en sep tiem -
bre de 1997 los ban cos asig na ron 50% de sus ac ti vos a pro pó si tos
pri va dos. Pa ra di ciem bre de 2003 es ta pro por ción ha bía caí do 30%. 
Lue go se re cu pe ró un po co, lle gan do a 34% en di ciem bre de 2004.

A fin de co no cer si es tos re sul ta dos es tán im pul sa dos por los cam -
bios en la ma croe co no mía, por los cam bios en la ca pi ta li za ción o la
li qui dez ban ca rias, o por los cam bios en la pro pie dad de los ban cos,
Ha ber y Mu sac chio so me tie ron los da tos a un aná li sis de re gre sión.
En el cua dro 6 re pro du ci mos los re sul ta dos. Estos au to res des cu -
bren que, en pro me dio, los ban cos me xi ca nos han dis mi nui do el
mon to del cré di to ex ten di do (co mo por cen ta je de sus ac ti vos) a lo
lar go del tiem po a la ta sa de 0.5 pun tos por cen tua les por tri mes tre.
Tam bién des cu bren que los ban cos ex tran je ros han dis mi nui do la
por ción de sus ac ti vos que asig nan a los prés ta mos pri va dos en ma -
yor me di da aun que los ban cos na cio na les. Su aná li sis in di ca que
em pre sas ex tran je ras com pra ron ban cos me xi ca nos que te nían ya
pro por cio nes me no res de prés ta mos pri va dos/ac ti vos (5.8 pun tos
por cen tua les me nos que otros ban cos na cio na les, en efec to) y lue go
dis mi nu ye ron más aún el mon to de los prés ta mos en seis pun tos por -
cen tua les adi cio na les).

9. Los prés ta mos y los de re chos con trac tua les

Si el re ti ro de los prés ta mos pri va dos es cau sa do por la in ca pa ci -
dad de los ban cos pa ra ha cer efec ti vos los de re chos con trac tua les, y
si ocu rre que al gu nos con tra tos de prés ta mo son más fá ci les de ha -
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cer cum plir que otros, po dría mos ima gi nar que hay una va ria ción
con si de ra ble de los prés ta mos en tre sus di ver sas cla ses. Pen sa ría mos
que los ban cos en ge ne ral —y los ban cos ex tran je ros en par ti cu -
lar— dis mi nui rían su ex po si ción re la ti va a los prés ta mos co mer cia les 
di fí ci les de re cu pe rar. Co mo un co ro la rio, pen sa ría mos que los ban -
cos en ge ne ral —y los ban cos ex tran je ros en par ti cu lar— au men ta -
rían su ex po si ción a los prés ta mos a con su mi do res re la ti va men te
fá ci les de re cu pe rar. Por úl ti mo, pen sa ría mos que los prés ta mos hi -
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CUADRO 6. Re gre sio nes de los prés ta mosa

Prés ta mos
pri va dos

so bre ac ti vos

Prés ta mos
de con su mo

so bre ac ti vos

Prés ta mos
co mer cia les
so bre ac ti vos

Prés ta mos
de vi vien da

so bre ac ti vos

Tasa_mer ca do_de di ne ro_ 0.0014 -0.0003 0.0018 0.0001
(1.60) (1.00) (3.16)*** (0.55)

Inflación -0.2495 0.2205 -0.3821 0.0449
(1.24) (2.36)** (2.31)** (1.02)

Cre ci mien to_pro duc ción_industrial -0.0857 0.1637 -0.3409 -0.0260
(1.04) (4.14)*** (5.53)*** (1.51)

Prés ta mos Fo ba proa_so bre_activos -0.6408 -0.0211 -0.5529 0.0630
(19.36)*** (4.12)*** (18.88)*** (8.58)***

Par ti ci pa ción de mer ca do_préstamos -0.1103 0.0701 -0.4525 0.4842
(1.42) (3.17)*** (9.12)*** (14.34)***

Pro por ción_de ca pi tal accionario 0.1604 -0.0353 0.2991 0.0411
(2.06)** (2.74)** (3.52)*** (3.87)***

Tiempo -0.0050 0.0029 -0.0070 0.0008
(5.69)*** (8.69)*** (10.61)*** (6.01)***

MA_extranjeros -0.0602 -0.0025 -0.0792 0.0071
(3.09)*** (0.52) (5.32)*** (1.22)

MA_ex tran je ros_edad 0.0019 0.0015 0.0059 -0.0009
(1.48) (2.67)** (5.55)*** (3.33)***

MA_ex tran je ros_es pe ra dos_8 -0.0578 0.0139 -0.0559 -0.0197
(3.56)*** (3.50)*** (3.95)*** (6.83)***

Constante 0.6415 -0.0463 0.564 -0.0159
(19.88)*** (4.37)*** (18.65)*** (3.57)***

Observaciones 561 561 561 561
R2 0.41 0.25 0.44 0.62
F 577.17 505.40 520.56 671.01

a La for ma fun cio nal es MCO. Las ob ser va cio nes son tri mes tra les, sep tiem bre de 1997-di ciem -
bre de 2004. Se eli mi na ron los cin co va lo res más al tos y más ba jos de la va ria ble de pen dien te. La
mues tra se res trin ge a los ban cos ex tran je ros MA y los ban cos na cio na les; no hay ban cos ex tran -
je ros nue vos. Los es ta dís ti cos t só li dos apa re cen en tre pa rén te sis.

* Sig ni fi ca ti vo a 10 por cien to.
** Sig ni fi ca ti vo a 5 por cien to.

*** Sig ni fi ca ti vo a 1 por cien to.



po te ca rios cae rían en tre los ex tre mos de los prés ta mos co mer cia les
y los de con su mo.

Los da tos acer ca de prés ta mos por ti pos, pre sen ta dos en el cua -
dro 5, son cier ta men te con gruen tes con la hi pó te sis de que los ban cos
es tán asig nan do el cré di to con ba se en la fa ci li dad con la que pue dan 
ha cer va ler sus de re chos con trac tua les. Los prés ta mos pa ra pro pó -
si tos de vi vien da y co mer cia les dis mi nu ye ron drás ti ca ti ca men te (en
tér mi nos ab so lu tos y re la ti vos), mien tras que los prés ta mos a con su -
mi do res au men ta ron a más del do ble. A fin de eva luar es ta hi pó te sis
de un mo do sis te má ti co, vol ve mos de nue vo al cua dro 6, que re pro -
du ce los re sul ta dos del es tu dio eco no mé tri co de Ha ber y Mu sac chio
acer ca de los prés ta mos de los ban cos ex tran je ros. Los re sul ta dos de 
la regre sión in di can que los ban cos en ge ne ral, y los ban cos ex tranje -
ros en par ti cu lar, se han ve ni do re ti ran do del mer ca do de prés ta mos
co mer cia les y de vi vien da, mien tras que se han cen tra do ac ti va men -
te en el mer ca do de prés ta mos a con su mi do res. Con si de re mos, por
ejem plo, sus re sul ta dos de los de ter mi nan tes de los prés ta mos co -
mer cia les. Estos au to res des cu bren que, en pro me dio, los ban cos se
han re ti ra do del mer ca do de prés ta mos co mer cia les a la ta sa de 0.7
pun tos por tri mes tre. A lo lar go de los 30 tri mes tres de su es tu dio,
es to im pli ca una dis mi nu ción de las car te ras de prés ta mos co mer -
cia les de 20 pun tos por cen tua les. Tam bién des cu bren que, más allá
de es ta ten den cia ge ne ral, los ban cos ex tran je ros asig nan 12.5 pun -
tos por cen tua les me nos de sus ac ti vos a los prés ta mos co mer cia les
que los ban cos na cio na les (la su ma de los coe fi cien tes de los pro me -
dios men sua les ex tran je ros es pe ra dos y los pro me dios men sua les
ex tran je ros). Des cu bren lo con tra rio pa ra los prés ta mos a con su mi -
do res: la ta sa de ten den cia del cre ci mien to de los prés ta mos a con su -
mi do res es po si ti va (0.3 pun tos por cen tua les por tri mes tre), y los
ban cos ex tran je ros asig nan cua tro pun tos de por cen ta je más de sus
ac ti vos a los prés ta mos a con su mi do res que los ban cos de pro pie dad 
na cio nal (la su ma de los pro me dios men sua les ex tran je ros es pe ra -
dos y los pro me dios men sua les ex tran je ros).

Pre ci sa men te por que los ban cos de Mé xi co se han tor na do ca da
vez más rea cios al ries go des de 1997, de sem pe ñan só lo un pa pel pe -
que ño en la fi nan cia ción de la eco no mía real. Co mo lo mues tra el
cua dro 7, los prés ta mos ban ca rios pa ra pro pó si tos pri va dos co mo
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por cen ta je del PIB as cen die ron ape nas a 12% a fi nes de 2004. Esta
pro por ción no es só lo ba ja en com pa ra ción con otros paí ses de la
OCDE o de la Amé ri ca La ti na (véa se las grá fi cas 2 y 3), si no que es asom -
bro sa men te ba ja en tér mi nos de la his to ria de Mé xi co: en el mo men -
to en que se pri va ti za ron los ban cos en 1991, es ta pro por ción era de
20 por cien to.

Co mo se ría de es pe rar se, las en cues tas le van ta das por el ban co
cen tral de Mé xi co in di can que, en 2002, só lo 15% de las em pre sas
pe que ñas, 19% de las me dia nas y 24% de las gran des afir man que
los ban cos eran su fuen te de fi nan cia ción prin ci pal. La gran ma yo -
ría de las em pre sas, in de pen dien te men te de su ta ma ño, in for man
que re cu rrían a sus pro vee do res pa ra la ma yor par te de su fi nan -
cia ción. Ade más, las en cues tas, que se han le van ta do tri mes tral men -
te des de 1998, in di can que la im por tan cia re la ti va de la fi nan cia ción 
ban ca ria ha ve ni do dis mi nu yen do a lo lar go del tiem po (Se rra no,
2001).
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CUADRO 7. Prés ta mos de los ban cos co mer cia les como por cen ta je
del PIB (al fi nal)

Año
To tal de prés ta mos

como por cen ta je
del PIBa

Prés ta mos del sec tor
pri va do como por cen ta je

del PIBb

Sec tor pri va do (ex clui do
el Fo ba proa) como
por cen ta je del PIBc

1991 24 20 20

1992 29 24 24

1993 35 28 28

1994 38 30 30

1995 32 27 24

1996 26 22 16

1997 21 15 8

1998 21 14 8

1999 18 13 6

2000 16 12 7

2001 15 11 7

2002 15 11 7

2003 14 11 8

2004 14 12 9
a Inclu ye to dos los prés ta mos que se es tán pa gan do. No se in clu yen los prés ta mos y los re des -

cuen tos de cla ra dos mo ro sos.
b Prés ta mos to ta les, me nos prés ta mos otor ga dos a en ti da des gu ber na men ta les.
c Prés ta mos to ta les, me nos los otor ga dos a en ti da des gu ber na men ta les y el va lor de los bo nos

Fo ba proa e IPAB con ser va dos en las car te ras de prés ta mos.



LECCIONES Y CONSECUENCIAS

¿Se in fie ren al gu nas lec cio nes ge ne ra les de los ex pe ri men tos ban ca -
rios de Mé xi co? Hay tres con jun tos de ins ti tu cio nes que son ne ce sa -
rias para la crea ción de un sis te ma ban ca rio só li do. El pri me ro es el
de las ins ti tu cio nes que ali nean los in cen ti vos de los ban que ros y los
del go bier no. Estas ins ti tu cio nes mi ti gan el ries go de la ex pro pia -
ción, o com pen san a los ban que ros por el ries go de la ex pro pia ción.
El se gun do es el de las ins ti tu cio nes que ali nean los in cen ti vos de los
ban que ros y los de los in ver sio nis tas ban ca rios (ade más de los ac -
cio nis tas y los de po si tan tes). Estas ins ti tu cio nes alien tan a los ban -
que ros a pres tar de una ma ne ra pru den te. El ter ce ro es el de las
ins ti tu cio nes que ali nean los in cen ti vos de los ban que ros con los de
los deu do res. Estas ins ti tu cio nes per mi ten que los ban que ros ha gan
efec tiva la ga ran tía, otor gan do así a los pres ta ta rios gran des in cen ti -
vos para cum plir sus con tra tos de cré di to. No sur gen au to má ti ca -
men te. En efec to, el go bier no de sem pe ña un pa pel di rec to en los tres 
con jun tos de instituciones.

Con ex cep ción del pri mer ex pe ri men to (1821-1876), los go bier -
nos y los ban que ros me xi ca nos idea ron so lu cio nes pa ra el pro ble ma
del ries go de ex pro pia ción. Esto se ha cía ca si siem pre li mi tan do la
com pe ten cia en los mer ca dos ban ca rios. En el ex pe ri men to de 1991- 
1996, es to se lo gró li mi tan do el mon to del ca pi tal que los ban que ros
arries ga ban efec ti va men te. Con ex cep ción del cuar to ex pe ri men to
(1991-1996), los go bier nos y los ban que ros de Mé xi co han idea do
so lu cio nes pa ra el pro ble ma de los ban que ros im pru den tes. Hi cie -
ron es to de or di na rio po nien do en ries go el ca pi tal de los ban que ros
y los in ver sio nis tas ban ca rios. Has ta 1986, por ejem plo, Mé xi co no
te nía nin gún sis te ma de ase gu ra mien to de los de pó si tos. Por tan to,
los de po si tan tes te nían gran des in cen ti vos pa ra su per vi sar a los
ban que ros. Ade más, con ex cep ción del ex pe ri men to de 1991-1996,
los ban que ros de Mé xi co arries ga ban can ti dades de ca pi tal con si -
de ra bles. En efec to, ten dían a man te ner pro por cio nes de ca pi tal/
ac ti vos en ex tre mo al tas: los ni ve les del Por fi ria to eran cua tro ve ces
los pres cri tos por Ba si lea. Has ta 1991, ade más, gran par te del ca pi -
tal era pro pie dad de los di rec to res ban ca rios. Por tan to, és tos te nían 
in cen ti vos pa ra su per vi sar se re cí pro ca men te. En efec to, el tra ba jo
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de Del Ángel-Mo ba rak su gie re que es tos di rec to res cons tru ye ron
re des ela bo ra das de di rec to rios in te rre la cio na dos a fin de ha cer es to.

Pe ro los ban que ros, los deu do res y el go bier no de Mé xi co no han
lo gra do con for mar ja más un con jun to de ins ti tu cio nes que ali neen
los in cen ti vos de los deu do res con los de los ban que ros. A los ban -
que ros siem pre les ha re sul ta do di fí cil ame na zar creí ble men te con
em bar gar la ga ran tía. Por tan to, du ran te los tres pri me ros ex pe ri -
men tos (1821-1876, 1876-1911, 1924-1982), los ban que ros de Mé xi -
co pres ta ban so bre to do a las em pre sas que ellos (o los miem bros de
su fa mi lia) con tro la ban. En el ex pe ri men to ac tual (1997-2004), los
ban que ros han res pon di do li mi tan do sus prés ta mos só lo a los pres -
ta ta rios de muy ba jo ries go.

Las so lu cio nes que se han ela bo ra do pa ra ca da uno de es tos tres
pro ble mas no son in de pen dien tes en tre sí: mi ti gar un pro ble ma
agra va a ve ces otros pro ble mas. Por ejem plo, du ran te el Por fi ria to
el go bier no li mi ta ba el nú me ro de los ban cos que po drían ope rar en
cual quier mer ca do, a fin de in cre men tar las ta sas de ren di mien to
ban ca rias lo su fi cien te pa ra com pen sar a los ban que ros por el ries go 
de ex pro pia ción. Pe ro al mis mo tiem po los ban que ros es ta ban mi ti -
gan do el pro ble ma de los dé bi les de re chos de pro pie dad me dian te
los prés ta mos a co no ci dos. La com bi na ción de los dos con jun tos de
ins ti tu cio nes —las que li mi ta ban el nú me ro de ban cos y las que li -
mi ta ban el uni ver so de deu do res a quie nes pres ta rían los bancos—
significaba que la mayoría de las empresas y los individuos no
tenían acceso al crédito bancario.

Otro ejem plo de la in te rac ción de las so lu cio nes ins ti tu cio na les
pue de en con trar se du ran te el ex pe ri men to de pri va ti za ción de
1991-1996. El go bier no y los ban que ros mi ti ga ban el pro ble ma del
ries go de ex pro pia ción per mi tien do que los ban que ros to ma ran
pres ta dos los fon dos con los que com pra ban los ban cos. El go bier no
de bía re for zar lue go la con fian za de los de po si tan tes otor gán do les
un ase gu ra mien to ili mi ta do de los de pó si tos. Estas ins ti tu cio nes ha -
cían que los di rec to res ban ca rios tu vie ran po cos in cen ti vos pa ra
com por tar se pru den te men te. Pe ro las po lí ti cas de prés ta mos im -
pru den tes en el con tex to de de re chos de pro pie dad débiles produjo
un desastre: uno que costó cerca de 65 mil millones de dólares a los
contribuyentes mexicanos.
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Los ban que ros y el go bier no de Mé xi co lu chan aho ra con el le -
ga do de ins ti tu cio nes dé bi les pa ra el res pe to de los de re chos de pro -
pie dad. Estas ins ti tu cio nes son pro duc to de un lar go pe rio do de
go bier no au to ri ta rio y no pue den re for mar se de un plu ma zo. Algu -
nas ins ti tu cio nes, co mo la for ma le gal de los con tra tos, pue den re -
for mar se me dian te la ac ción ad mi nis tra ti va o le gis la ti va. Pe ro otras
ins ti tu cio nes son más di fí ci les de re for mar por que son in for ma les
(por ejem plo, la ca pa ci dad de los deu do res pa ra or ga ni zar ma ni fes -
ta cio nes pú bli cas con tra los em bar gos de las pro pie da des), o por que
re quie ren cam bios de ins ti tu cio nes po lí ti cas fun da men ta les (por
ejem plo, las ins ti tu cio nes que nor man al po der ju di cial y a la po li cía). 
Co mo una so cie dad, Mé xi co se ha ocu pa do de es te di fí cil pro ce so de
re for ma po lí ti ca fun da men tal des de 2000. To da vía es de ma sia do
tem pra no pa ra sa ber si es tas re for mas se rán exi to sas.
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