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INTRODUCCION' 

Las últimas dos décadas han presenciado grandes transformaciones en la 
economía mundial -se han impuesto los procesos de globalizaci6n 

económica y, simultáneamente, regionalización, acentúandose el 

neoproteccionismo, por lo que ha aumentado la competencia en los 

mercados con el respectivo ·mejoramiento en la productividad y efi­

ciencia de nuevos procesos productivos-, en los instrumentos de polí­

tica económica, en los criterios que la guían y en los objetivos de 
ésta -durante los setenta se rompió el consenso en torno al keynesia­
nismo, sucediéndole el monetariemo en la práctica, que igual fracasó a 

mediados de los ochenta en los países industrializados que lo aplica­
ron-. Se han llevado a cabo nuevas aplicaciones tecnológicas al campo 
de las co~unicaciones y procesamiento de datos, que han reducido el 
tamaño del mundo acercándonos más. A nivel teórico nuevas corrientes de 
pensamiento económico han ocupado el escenario, criticando "las ideas 
caducas", a las que sustituyen por propuestas que recuerdan el mundo 
neoclásico de principios.de siglo. 

En la década de los ochenta, el sistema financiero se convirtió en 
el centro de atención de los economistas. En los países desarrollados 
absorbió recursos del resto.de la economía -capital y fuerza de trabajo 
altamente calificada- convirtiéndose en el sector más rentable de la 
economía -e. g. el caso del ·mercado de los bonos en los E. U .A. - • En los 
países subdesarrollados, debido a la crisis de la deuda, se cerr6 el 
acceso a los recursos externos, con lo que los sistemas financieros 
domésticos se convirtieron en las fuentes de recursos más importantes 
para financiar 1:ª inve7sión interna, misma que debería no sólo 
sostenerse, sino crecer para hacer frente a las crecientes necesidades 
y rezagos sociales del subdesarrollo. 

Simultáneamente, las innovaciones del mercado y las mutaciones en 

La autora agradece el apoyO de OGAPA durante los semestres 
1992-1, 1992-2, para llevar a cabo la presente investigación. 
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las condiciones económicas imperantes convirtieron a los sistemas fi­
nancieros1 principalmente su componente bancario -fuertemente regulado, 
4 ~ar:ir d9 la amarga experiencia de 1929-, en ineficientes y no aptos 
para enfrentar las nuevas situaciones. Así se impuso a nivel interna­
cional la ola desregulatoria, en.conjunción con las políticas neolibe­
rales y de apertura económica dirigid3.s a. los países subdesarrollados. 

El FMI y el Banco Mundial adoptan, dentro de sus paquetes de. ajuste 
y estabilización económica, las recomendaciones de reforma financiera 
basadas en el modelo standard de liberalización -elaborado por McKinnon 
y Shaw a principios de los setenta- y esparcen por el mundo subdesarro­
llado la liberalización financiera, c~nsiderada como una panacea para 
remover los obstáculos al crecimiento económico. 

Las experiencias de reforma financiera en los países desarrollados 
son completamente diferentes de las experiencias de los países subdesa­
rrollados, en los primeros, se trata más bien de ajustes regulatorios 
a un sistema financiero plenamente desarrollado. Sin embargo, con:·.1a 
crisis de las bolsas de valores en 1987 y posteriormente, las quiebras 
masivas de pequeños intermediarios financieros y la especulación con 
los bonos chatarra en los E.U.A., se demuestra que el sistema financie-

'~-· ro no puede operar completamente desregulado. 
En los países subdesarrollados los sistemas financieros se en­

cuentran escasamente desarrollados y por. tanto su vulnerabilidad es aún 
mayor. De la lista de experiencias de liberalización financiera, pocas 
han rendido los resultados previstos y la gran mayoría han fracasado, 
arrastrando a la economía a la inestabilidad. 

El objetivo principal de éste documento es analizar los efectos de 
la reforma financiera en México a partir de 1988. La reforma financiera 
se ha presentado como elemento fundamental para emprender el crecimien­
to económico, pero su éxito, según el Banco Mundial y el señor McKinnon 
dependen de la consecución de ai"gunos prerrequisitos básicos. Aquí se 
intenta responder para el caso de México ¿hasta qué punto se han 
seguido las recetas del FMI, -consider'ando. que las características 
económicas e. institucionales del país condicionan la aplicación del 
modelo,~ y cuáles son los resultados en materia de crecimiento 

económico'? 
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El trabajo se ha organizado como sigue. El capítulo 1 presenta los 
modelos de crecimiento fundamentales, reales y monetarios. En los 
primeros se destaca el papel de la inversión y en los segundos los 
cambios que sufren al introducir el dinero. El capítulo 2 aborda los 
modelos de desarrollo ~inanciero: construidos sobre la critica a los 
modelos del capítulo precedente, y especif icamente formulados para los 
países·en desarrollo (PAEDE). Ambos capítulos conforman la estructura 
para analizar el papel del desarrollo financiero en el crecimiento 
económico. 

El capitulo 3 presenta el escenario para el análisis posterior de 
la evolución del p;:-oceso de reforma financiera en México. En la primera 
sección se presenta someramente el desempefto macroecon6mico entre 1982 
y 1990 y a continuación se analiza la evolución de loa intermediarios 
que conforman el sistema financiero mexicano durante el periodo, 

El siguiente capítulo examina el proceso de reforma financiera en 
México, a partir de 1988, comparándolo con las instrucciones del FMI y 
Banco Mundial para llevar a cabo una reforma financiera exitosa. A 
partir de aquí se revisará el impacto de la reforma financiera en 
términos de ahorro, eficiencia en la asignación de los recursos, oferta 
de capital de largo plazo y uso productivo de éste y por supuesto. su 
efecto sobre el crecimiento económico. 

En las conclusiones se contesta la pregunta y se plantean los 
problemas que deberá sortear el sistema financiero mexicano ante la 
inminente apertura externa. 
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CAPITULO UNO 

ENFOQUES ALTERNATIVOS SOBRE EL 

CRECIMIENTO BCOHOMICO. 



BNPOQUBS ALTERNATIVOS SOBRE EL 
CRBCIMIBNTO BCONOMJ:CO 

En la ·11teratura económica, con frecuenc~a se utilizan indiscrimina­
damente los' términos crecimiento y desarrollo económicos para designar 
un mismo fenómeno, o lo que parecería el mismo fenómeno, reduciendo el 
desarrollo a mero crecimiento económico. 

Bl desarrollo económico va más allá del nivel cuantitativo, de la 
medición en cifras del. des~mpefio de la inflación, el producto y la 

inversión, ti.ene que ver con la distribución equitativa del ingreso, el 

mejoramiento de la calidad de vida del c9njunto de la población y la~ 

satisfacción de sus necesidades básicas, -que sufren cambios conforme 
se transforma el patrón cultural especifico-, el mantenimiento del 
equilibrio ecol6gico del planeta y la transformaci6n del sistema de 
valores, entre otros factores. 

El desarrollo, en este sentido amplio, rebasa el .marco de esta· 
investigación, que_se limita a la relación entre el crecimiento eco­
nómico, medido a través de los indicadores cuantitativos de la 
macroeconomía y el desarrollo financiero, definido por la teoiía de la 
liberalización financiera. El nexo t;'!ntre ambos es la variable que 
dinamiza el proceso de crecimiento, i.e.,. ahorro e inversi6n. 1 • 

En este capítulo se abordarán los modelos de crecimiento económico 
fundamentales · (keynesiano y neoclásico) . Los m?deloe de crecimiento 
económico se desarrollan en el contexto de la posguerra, cuando parecía 
que había una oportunidad de reconstruir un nuevo sistema internacio­
nal, con el establecimiento de la ONU, y las instituciones de Bretton 
Woods, es la época de la reconstrucción de Europa con el Plan Marshall, 
y había esperanzas de una ayuda parecida para los países subdesarrolla.:. 

1 Para la escuela neocl4sica la variable que determina la inversión es el ahorro, 
dado que el ahorro ee conyierte autom4ticamente en inversión, las políticas que promueven 
el ahorro son bien vistas,. por su capacidad para dinamizar el crecimiento econ6mico, 



.. 
dos, ya entonces explícitamente reconocidos, también, como actores del 

·escenario econ6mico internacional. 
-El· .. predominio del modelo keynesiano fue característico de este 

período, tanto en el ámbito teórico como· el de las políticas económi­
cas; la posibilidad de la regulación de los ciclos econ6micos a través 
de. la intervención estatal ·11evaba a considerar el crecimiento 
sostenido de largo pl~zo, como el escenario más probable en el futur~. 

Los modelos keynesianos de crecimiento introducen una' función de 
inversión independiente, ·-en tanto la .característica de los modelos 

neoclásiCos es una función de producción-, así las conclusiones de 
ambos difieren. La perspectiva keynesiana presenta al crecimiento como 
un proceso en "el filo de la navaja", mientras que los modelos 
neoclásicos derivan rutas estables de crecimiento de equilibrio a largo 
plazo con reglas de oro maximizadoias del bienestar y consumo. 

En este contexto, el crecimiento económico se concibió en términos 
de acumulaCi6n de capital o del nivel de inversión. Al identificarse 
crecimiento con el ·incremento de la capacidad productiva, la indus­
trialización recibió atención prioritaria. Para 1955, Gurley y Shaw 
presentan la primera crítica a es

0

ta concepción del crecimiento, 
resaltando la contribución de los aspe~tos financieros al crecimiento 
económico. En ese año James Tobin pr8senta un modelo agregado que 
permite sustitución de factores y lo que Solow llamaría más adelante 
"las complicaciones keynesianas 11 , i .e., los efectos monetarios. A 
partir de estas contribuciones seminales se desarrollaron los modelos 
de crecimiento monetario. De ellos los más importantes, son la exten­
sión del mismo Tobin, el .modelo de Lev.hari y Patinkiu y las aporta­
ciones de Fried~an. , 

. En la década del 'setenta, McKinnon y Shaw elaboran los fundamentos 
de la teoría ·de la represión financiera, que para la siguiente década 
se convirtió en el _sustento de las recomendaciones de reforma financie­
ra del FMI y Banco Mundial. 

Lo que sigue a. continuación es la presentación de estOs modelos de 
crecimiento económico.y de crecimiento monetario, que constituyen el 
marco en que se inscriben las aportaciones de McKinnon y ~~aw. 
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1.1 El modelo de crecimiento de Barrod-Domar1 

El modelo pionero de crecimiento es el de Harrod-Oomar, dónde se 
plantea una ruta única de crecimiento garantizado, determinado tanto 
por la propensi6n al ahorro, como por la cantidad de capital requerida 
por incremento unitario de la producción total. Esta es la única 
trayectoria de equilibrio para los productores; fuera de ésta hay un 
campo dónde las fuerzas centrifugas hacen que una desviación de esta 
trayectoria propicie un alejamiento mayor. Es la "ruta de crecimiento 
en el filo de la navaja". 

En este modelo el crecimiento depende de las expectativas de los 
agentes y de la igualdad entre la inversión planeada y la inversión 
efectiva utilizando una combinación del principio de aceleración y la 
teoría del multiplicador. 

El modelo Harrod-Domar puede plantearse en los siguientes términos: 
Se supone un crecimiento sostenido con razones fijas de capital­
producto, e y ahorro-producción, e. Cada unidad de capital es igual a 
1/C unidades de producto, de dónde se generan s/C unidades de ahorro 
neto que incrementarán el stock de capital. El producto es proporcional 
al capital, por lo tanto, a/C es la tasa de crecimiento del producto (G. 
• s/C). 

La inversión, I: se determina totalmente por el ahorro empleado1
, S. 

Harrod introduce una función de inversión del tipo acelerador. La 
expectativa de una demanda efectiva adicional determina el nivel de 
inversión y genera vía multiplicador el nuevo nivel de demanda efec­
tiva. 

Harrod plantea el problema de la realización de las expectativas 
del inversionista en la siguiente forma: Los inversionistas planean su 
inversión en el próximo período, I:t de acuerdo a la demanda pasada, Yt·:i.· 

Así la inversión ex-ante es: 
(1) 

2 La exposición ee basa en Harrod {l.939) • 

l Harrod ll.939) eef5ala 11 ••• de acuerdo con Keynee, 8•X, ex•poet, necesariamente, 
aunque no haya igualdad ex-ante, por la presencia de inventarios, inadecuada oferta de 
equipo productivo o demanda insuficiente." p.l.6. 
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El mecanismo del multiplicador hace que el incremento en la inversión 
planeada resulte en una producción efectiva mayor a la planeada. 

(2) 

de dónde la tasa de crecimiento seria: 

(3} g • {X1:. - Y1:..i ]/X1:., 

De manera que g • g.,, de lo contrario los inversionistas tratarían de 
corregir la discrepancia, alejándose cada vez más del equilibrio por el 

me::.:inismo del multiplicador, ec. (2). 
Cuando las expectativas de los inversionistas son mayores que la 

tasa garantizada de crecimiento Cg. < g), habrá un déficit en la pro­

ducción y merma en la capacidad productiva, por l.o que los inversio~ 
nistas se verán estimulados a planear una mayor inversión para el 
próximo período, exacerbando el desequilibrio inicial. Análogamente 

cuando g. >g, los inversionistas reducirán su inversión planeada, por 
exceso de inventarios y capacidad productiva, alejándose cada vez más 
de l.a tasa de crecimiento garantizada. Así, se origina un ciclo 

económico. El problema son las señales del mercado. 
El segundo problema del modelo tiene que ver con el equilibrio 

entre la tasa garantizada y la tasa natural. Para Harrod el crecimiento 

se desenvuelve de acuerdo a la acumulación de capital, con una C dada, 
en tanto los requerimientos de mano de obra al nivel de Productividad 

dado, no rebasen la magnitud de la fuerza de trabajo potencial, a largo 
plazo, el límite de la tasa de crecimiento es la barrera del pleno 

empleo. 
La tasa natural de crecimiento es la tasa máxima4 sostenible a 

largo plazo, que está dada por la tasa de crecimiento de la fuerza de 
trabajo: n y la tasa de crecimiento del progreso técnica, m: 

4 Harrod la. d<efine como ~1a ta.aa mliximt1. de crecimier.':.o pemitida por el :::::recimientc 
J .. l .. pobl .. cién, acumul¡¡ción dtr capital, prc3roo::> tecr:.ol6gieo [neutr;iil en el 1;1en1:ldo de 
Harreó) y curJa. de prefereneia trabajo·ocic, suponlend.::: cie:npre pleno empleo en algún 
s'?ntido.~ La tasa n."\tural 9~ no siempre eoin-=:!.do :::::c:-i la :asa 9.1ranti%ada, pero ló!. limita. 
S!. g. " g., ae c~·iginarA unil tend,.r.cia der::'!lZ:.va iiai;t.a que 9:. ,. g., dando lugar a:. dese::i­
p>·= :::rónico. Un inerer:umto inflacionar.i.o o u:-. a::a de la tasa de b!tne:ici;ie llovai:.!a 
n:.:.;:-.·.\:r.ente a 9'. h.,:::::ia arriba ou:::.,diénd-:ioe ,;.-..;J"en y d"prea:!.:::::nes, 



• 
(t) s/C • n + m 

Cuando se cumple la igualdad existe un equilibrio permanente de pleno 
empleo, pero si s/C > n+m la barrera del pleno empleo conducirá a un 
alejamiento acumulativo del equilibrio. En el caso de a/C < n+m, se 

generará una proporción creciente de desempleo. 
En este modelo los mecanismos de ajuste para aproximar la tasa de 

crecimiento natural a la garantizada pueden afectar a cualquiera de las 

cuatro variables. En los modelos keynesianos el ajuste se da por el 
lado del ahorro, que depende de la distribución del ingreso entre el 
factor capital y el factor trabajo, lo que lleva a la formulación de 
las teorías de la distribución. Este es el tema del que se ocupan los 
modelos de crecimiento de Cambridge. Otra opción es el ajuste a través 
de la razón e, que resuelve el modelo neoclásico. 

1.2 B1 modelo neocl,aico de crecimientos 

A mediados de los cincuenta se rompe el consenso. Tobin, Hicks, Meade, 
Solow y Swan, proponen modelos de crecimiento con "supuestos más 
realistas"; sustituyen el coeficiente de capital fijo del modelo 
Harrod-Domar por una función de producción, que permite la sustitución 
de los factores. En este modelo así modificado, de~aparece el creci­

miento en "el filo de la navaja". 
Los modelos neoclásicos trabajan con los siguientes supuestos: un 

sector en la _economía, se produce y consuma un solo bien compuesto, -
los elementos de éste se producen en diferentes empresas-; la fuerza de 
trabajo crece a la tasa n, y el cambio tecnológico es neutral en el 
sentido de Harrod; el producto depende de los factores productivos 
capital y trabajo, esenciales para la producción, de dónde resulta una 
función de producción uniforme y cóncava. 

En todo momento la identidad básica es: 

(5) K • sY(t) 

5 El modelo eet4 "expuesto en Solow{l956), 
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dónde: sY(t) es la fracción ahorrada 
Y(t) es el volumen de la producción. 
K(t) es el acervo de capital de la comunidad, -acumulación del 

bien compuesto, su tasa de crecimiento es: K • dk/dt. La función de 
producción puede formularse como: 

(6) Y• P(lt,H) 

La oferta de mano de obra disponible es: 

(7) 

Sustituyendo en (5) 

(8) 

Obtenemos la ecuación básica que determina la ruta temporal de 
acumulación de capital de pleno empleo. Dado que la tasa de crecimiento 
de la mano de obra es exógena, la única variable es k(t), la solución 
es el perfil 'temporal único del acervo de capital de la comunidad que 
empleará todo la mano de obra disponible.' Con esta ruta cemporal, más 
la de la fuerza de trabajo, se obtiene a partir de la func~6n de 
producción la ruta temporal de la producción real. El perfil temporal 
del salario real y el del rendimiento del capital se obtiene de las 
derivadas respectivas de productividad marginal. 7 

La divergencia entre la tasa de c=ccimiento garanti7.ada y la tasa 
de crecimiento natural en el modelo de Harrod, la resuelve Solow .a 
través del ajuste en la razón capital-producto, al introducir la 
función de producción. La ecuación (8) presenta una ruta de creci­
miento, compatible con cualquier tasa de crecimiento de la fuerza de 

' En solow (l95Ei} pleno empleo oignifica que lao taaaa do crecimiento del empleo 
y la fuerza de trabajo·. se emparejan, Igualmente se excluyen los problemas de la 
:_-.,, .. liza.ci6r, d'!' las expectativas de los inversionistas, 

7 El ~.1.:.rio y la renta reales oe determinan por la productividad marginal 
correspondient:o1 D/dH • w/p (oalario real) Y dP/dX • q/p (renta real}. 
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trabajo. Para examinar los patrones de crecimiento posibles introduce 
la razón capital-mano de obra: r, 

(~) r • J:/N 

sustituyendo N de (7): 

(10) 

diferenciando respecto a (t): 

(a es 1a tasa de incremento de r, dr/dt}, sustituyendo en (B): 

(Ba) 

Considerando rendimientos constantes a escala: 

Dividiendo entre N 0eº": 

Despejando ti: 

(11) 

(cr+nr) • sP(lt,1) 

a • aP(r1 1) .. nr 

Dónde 1a \1nica variable es la razón capital-trabajo. P(r11) es la curva 
de producto total conforme varia la razón r, i.e, conforme se emplean 
r cantidades de capital.por mano de obra. 

Cuando a.o, la razón r es constante y el acervo de capital se ex­
pande a la tasa n de la fuerza de trabajo. Bn ·este caso ia tasa ga­
rantizada de crecimiento es igual a la tasa real apropiada de rendi­
miento del capital, es decir la tasa natural. 



Solow concluye que con producción en condiciones neoclásicas: 
proporciones variables y rendimientos constantes a escala, no existe 
oposición entre la tasa de crecimiento garantizada y la tasa de 
crecimiento natural, con lo que desaparece el crecimiento de 11 filo de 
navaja 11 de Harrod, ya que el sistema se ajustará a cualquier tasa de 
crecimiento de la oferta de trabajo. Dado que se sustituye el coefi­
ciente fijo e de Harrod, por la razón flexible r, suponiéndose susti­
tuibilidad de factores ex-ante y ex-post. 

Sí g. > g.,,, la economía ~ompería la barrera del pleno empleo; las 
técnicas ahorradoras de mano de obra incrementarían r, disminuyendo g., 

hasta aproximarse ·a g •. Bn el caso contrario, g. < g.,,, el exceso de mano 
de obra presiona los salarios reales a la baja, en relación con la tasa 
de interés, de donde se opta por técnicas intensivas en mano de obra, 
y disminuye la razón r, con lo que aumenta g., aproximándose a g ... 

El equilibrio del crecimiento es estable, con un mecanismo de 
ajuste sencillo. Tanto el capital como el trabajo tienen ofertas 
inelásticas, la renta y el salario reales se ajustan instantánea­
mente para limpiar los mercados. Con el supuesto adicional de au­
sencia de riesgo e incertidumbre, se elimina la preferencia por 
ciertos activos, conservándose r, cuando se ajustan la tasa de interés 
y .la renta.• 
1.3 Xodeloa monetarios de crecimiento• 

siguiendo a Stein (1970), éstos se agrupan en dos vertientes: a) el 
enfoque neoclásico, (Tobin, Levhari y Patinkin, Sidrauski y Foley), que 
supone una tasa de formación del capital idéntica al ahorro planeado y 
mercados ::::iempre en e~ilibrio, independientemente de la tasa de la 
inflación, este es el enfoque con má.s adeptos; b) el enfoque Key­
nes-Wicksell, (Stein, Fieher, Winjbergenl donde se supone que los 
precios cambian sí y sólo sí hay un desequilibrio en el mercado, las 

• En dote modelo Solow trabaja con tasas propias, Laa defino comos i(t) • 
[q(t)/p(t)] + (p(t)/p(t.)], donde p{t)ee el precio de venta por unidad de producción real, 
Con p(t) constante q(t) • :S.(t). · 

1 Los modelo• monetarios completos se encuentran en Stein (1970), Tobin (1955), 
Tobin (1965) y Levhari K ~atinkin (1968) • 



funciones de ahorro e inversión son independientes y durante los pe­
ríodos inflacionarios, cuando Uay una demanda insatisfecha, la forma­
ción de capital puede diferir del ahorro planeado. 

La diferencia esencial entre ambos enfoques es la posibilidad del 
desequilibrio en el modelo Keynes-Wicksell; ambos enfoques utilizan una 
estructura de análisis neoclásica: ignoran el mercado de trabajo y 
consideran trayectorias estables de crecimiento con equilibrio. En lo 
que sigue sólo se abordará el modelo de crecimiento monetario neoclási­
co. 

El modelo neoclásico utiliza la estructura de análisis de Solow. 
Partiendo .de la función de producción uniforme y cóncava (6}, el pro­
ducto por unidad de trabajo efectivo dependerá de la razón por 
trabajador efectivo, k(t) • K!tl/N(t): 

(6al y(t) • Uk(t) 1 

La inversión por trabajador se compone por la inversión por tra­
bajador requerida para mantener la r~zón vigente, k/N•Dk y la tasa de 
cambio temporal de la razón k/N, Dk, (Dmd/dt) . El monto de capital por 
trabajador aumentará ~6lo si la inversión por trabajador excede el. mon­
to requerido para proveer a los nuevos trabajadores con la razón 
existente nk. 

(l.2) DK/N • nk+Dk 

El producto por trabajador se divide en consumo por trabajador e, e 
inversión por trabajador »E/N, esto es: 

(6b) y • C+Dk+Dk 

Alternativamente: 

(l.3) Dk • (y·nk)-c 
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A partir de este sistema puede concluirse que la política monetaria 
puede afectar el perfil temporal de la intensidad de capital,k, así. 
como su solución de equilibrio, si es capaz de ajustar la función de 
consumo e, o la función de producción neta (y-nk) • 

Los modelos de crecimiento monetario, a partir de la introducción 
del dinero, consideran cómo pueden ocurrir estos ajustes en una 
economia de pleno empleo, analizando las siguientes interrogantes: 
a}.¿Bajo qué condiciones, las variaciones en la tasa de expansión 
monetaria, ajustarán la función de consumo? 
b} ¿Bajo qué condiciones la producción neta se verá afectada por 
variaciones en la ·tasa de expansión monetaria? 

1.3.1 El modelo de Jame• Tobin 

El modelo de Tobin supone una tasa de formación de capital igual al 
ahorro planeado y mercados siempre en equilibrio, independientemente de 
la tasa de cambio de los precios. Aquí la política monetaria afecta la 
función de consumo aún en la solución de equilibrio. Para Tobin el 
consumo de bienes por trabajador es una fracción constante del ingreso 
real disponible por trabajador [y (lt) +d(ll/p) /NJ y el stock monetario 
está conformado por títulos del sector privado sobre el sector público, 
que varían como resultado de los pagos de transferencias netaa del o 
hacia el público (Tobin trabaja con una definición de dinero exter­
no) .10 

La oferta monetaria X crece exponencial y exógenamente a la tasa 
m. La tasa de cambio en el nivel de precios está dada por: p • Dlnp, 
dónde p es el nivel absoluto de precios, los saldos reales por traba­
jador son: 

m • M/p'lf. 

Haciendo e • C/N, la función de consumo resultante es: 

10 Bote modelo se lo expone en Tobin (1955, 1965). En eatoa versiones incorPora au 
enfoque de la selección de cartera, de acuerdo al cual, los individuos mantienen au 
riqueza en loa activos disponibles, de acuerdo al rendimiento esperado de cada uno de 
ellos. Bn este caso loa act.ivoo disponibles son la deuda pQblica, dinero y capital 
f!aico. 
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(l.4) e • C[k + nm.], n • 1. 11 

En esta definición el consumo por trabajador depende de la riqueza por 
trabajador, constituida por el capital real k, y la deuda píiblica por 
trabajador nB/p, dónde n es la razón deuda pllblica nominal a· stock 
monetario (n se considerará una constante positiva) . En este caso la 
política monetaria ajustaría la función de consumo a través de las 
tenencias de saldos reales por trabajador, dada la intensidad de 

capital. 
Tobin considera la demanda de saldos reales por trabajador como 

función de: los requerimientos por transacciones y, la existencia del 
activo complementario por trabajador k, y el costo de oportunidad de 
mantener saldos reales, esto es: 

(l.S) m • L(k, pº) 

El rendimiento esperado de k es la renta esperada r(k), y el rendi­
miento esperado de los saldos reales es la inversa de la tasa esperada 
de cambio de los precios, p•. En (l.S), L1>0, un aumento en k, lleva a un 

aumento de a, al elevar las transacciones y reducir el costo de 
oportunidad de mantener saldos reales. L2 <0, por que al aumentar p, cae 
m con cualquier k>O. 

Para evitar los efectos en la estabilidad del sistema, de las ex­
pectativas sobre p, se introduce la función de expectativas sobre los 
precios para estabilizar el sistema; 

(l.6) p• • µ-n. 

La funci6n de consumo se vuelve: 

(l.4a) C•C[k + nL(k,µ-n) 

Y la tasa de cambio de la intensidad de cap~tal queda como: 

11 n • l, en aueencia de dinero interno y sin bonos gt.1bornamentalee. 

12 



(J.3a) Dk • [y(k)-nkl - C[k + nL(k,µ-n)J 

De esta forma un aumento en µ, ajusta hac~a abajo el consumo por 
trabajador: al elevarse µ-n, se ajusta p• • m-n, con lo q:.ie disminuye 
la demanda de saldos reales m, con cualquier k dada. Considerando que 
la riqueza· por trabajador es k+m, el descenso de m reduce la riqueza 
real por trabajador. El consumo se encuentra positivamente relacionado 
con la riqueza por trabajador, de ahí la direc_ción del ajuste: cae el 
consumo por ~rabajador y aumenta la intensidad de capital por traba­
jador. 

A partir de este modelo puede concluirse que la inflación -el 
aumento en p-, conduce al crecimiento económico y que la política 
monetaria es capaz de influir en el perfil temporal de la intensidad de 

capital por el efecto del saldo real en la función de consumo. 

1.3.2 Bl modelo de Levhari y Patinkin 

El dinero puede considerarse corno generador de un servicio productivo, 
complementario al de los insumos ciásicos, ya que evita la doble 
coincidencia de necesidades, permitiendo una distribución más eficiente 
de bienes y servicios y por tanto una mayor tasa de producci~n con los 
insumos trabajo y capital dados. Levhari y Patinkin señalan que el 
modelo de Tobin no le asigna un papel un papel significativo al dinero 
al obviar su rol como insumo productivo, y tampoco lo considera un bien 
de consumo que rinde utilidad y servicios imputados. En lo que sigue 
sólo se abordará la función del dinero como insumo productivo, ya que 
la formalizaci6n del dinero coino elemento de la utilidad del consumidor 
enfrenta serios problemas. 

Para int~oducir los saldos reales como factor productivo se debe 
modificar el modelo neoclásico. El producto por trabajador dependerá 
del trabajo, capital y saldoc reales por trabajador: 

(6c) y • y(k,m), Y. >0 
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El sector privado mantiene su riqueza en dos activos: capital y saldos 

reales. En equilibrio el rendimiento esperado de ambos es igual. Se 
supone que r (Je.) es igual. al producto marginal . En tanto el rendimiento 

esperado de los saldos reales depende de: el producto marginal 
anticipado de los saldos reales, y(k,m); la apreciación anticipada en 
términos de poder de compra de bienes, -p•, y el rendimiento liquido del 
dinero Z (k,m>1", al que se supone positivamente relacionado con k y 

negativamente con m. En equilibrio: 

(17) y (k,ml • y (k,ml -p• + z (k,m) 

Bl balance de cartera es: 

(18) 

Manteniendo el supuesto de que el consumo depende de la riqueza por 

trabajador, queda la cuestión de la definición de riqueza. En un modelo 

de dinero externo, dónde el dinero es un pasivo de todos -del gobierno­

la riqueza es k+m, pero en un modelo de dinero interno, dónde el dinero 

es pasivo de unos cuantos -del sistema bancario privado- la riqueza 

sólo es k. 

Considerando a la riqueza como capital real y saldos reales: m• es 

dinero externo y M•" es dinero interno. La riqueza privada nominal se­

ria: 
(19) 

n 1 , n,., son las fracciones de cada tipo de dinero que el. público 

considera riqueza privada. Haciendo: 

x• • TM y M"• • (1-T)M, 

La riqueza .nominal privada se·convierte en: 

12 Como no se considera al dinero parte de la func.i6n de consumo, no rinde utilidad 
directa, Bl rendimiento de liquidez refleja el pr8cio que loe tenedores de activos eet4.n 
dispuestos a pagar. en ti'§rminoa de rendimiento de capital, r(k). por mante1:_1er un activo 
con menores fluctuacioneo en su valor real. 
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(20) plt + In,< + n, (1-T) 1 M 

Suponiendo las ponderaciones ni y la división de la oferta monetaria T, 

constantes, n•[n1T+n2(1MT)l, también es constante. La rjqueza real por 
trabajador es: k+nm. Sí todo el dinero fuera externo, la riqueza por 

trabajador seria: k+n1m. Y en el caso del dinero interno: k+np. A 

partir de las funciones de consumo, de expectativas sobre precios y de 
producción se deriva el perfil temporal de k: 

(21) Dlt • y [lt, L (lt, µ-nl 1-nk-C [lt+nL (lt, ""D) 

En este caso es posible que Y.>D, es de~ir un efecto adverso sobre la 
producción por la pérdida de saldos reales. 

Supongamos un aumento de µ. Con dinero externo, esto llevaría a un 
aumento del volumen de pagos de transferencias netas. Con dinero 
interno, la·s pasivos del sistema bancario privado crecerían a una tasa 
mayor, que la requerida con dinero ex~erno. Hay dos efectos: un efecto 
sobre el consumo por trabajador, con una k dada: el aumento de µ lleva 
hacia arriba p•, reduciendo el monto real de saldos reales demandados 
por trabajador. Con dinero. interno: n·n~, hay un efecto sobre el consumo 
a través de la riqueza; en el caso del dinero externo el efecto será 
mayor. El segundo efecto ccur=c .:::!.l descender la demanda de saldos 
reales por trabajador que afectaría el producto por trabajador,· ajus­
tando la función de producción neta, y-nk, especialmente en economías 
sin un sistema financiero desarrollado, donde y.(k,m) es grande. 

En el modelo de Tobin la caida de la demanda de saldos reales por 
trabajador no afectaba la producción, y no. ajustaba la función de 
producción neta, y-nk, en tanto modelo de dinero externo, los saldos 
reales son parte de la riqueza y al disminuir, ajustan hacia abajo el 
consumo, aumentando k. 

En el modelo de Levhari y Patinkin, existe dinero interno, y el 
efecto sobre el consumo sería menor al ajuste en la función de pro­
ducción neta, sí los saldos monetarios son altamente productivos. La 
magnitud de los ajustes depende del tamafto de n y de T. cuando predo-
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mina el dinero interno, n 2 es pequeño y T se aproxima a O, resultando 
un efecto pequeño sobre el consumo; un aumento en m afectaria la 

función de producción neta disminuyendo k. De este modelo se deriva que 
la i.nflación disminuye el consumo y el producto por trabajador. 

En el caso de la riqueza como flujo capitalizado de P,roducto no 
existe uria diferencia fundamental entre el dinero internf> y dinero 

externo, ya que los saldos réales se consideran parte de la riqueza de 
la nación. En esta parte se supone que el producto por trabajador 
y (k,m) permanece constante, el factor de descuento es el producto 

marginal del capital .yk(k,m). La ri~eza por trabajador a, es el produc­

to capitalizado por trabajador: 

(22) 

Y el consumo par· trabajador e, depende de a. En condiciones competi­

tivas la parte del producto correspondiente al factor capital es s, de 

ºdónde' 

(22a) s • yk(k,~), lt/y(k,m) • S(k,m) 

Convirtiendo'a (22) en: 

(22b) « • lt/S(lt,ml 

Y la función de consumo: 

(22c) e • e [lt/S (lt,ml J 

Queda entonces, revisar cómo afecta a f!. un ajuste en la demanda de 
saldos reales. S1 S es independi~nte de la cantidad de saldos reales, 

un aumento de µ no afecta la función de consumo, sólo ajusta la función 
de producción neta y-nk, con lo que declina la intensidad de capital. 
En este caso la inflación disminuye el producto por unidad de trabajo 

efectivo. 
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La conclusión gener~l de estos modelos es que la pol.itica monetaria 
no es neutral en el largo plazc, el crecimiento de la oferta monetaria 
af~cca la intensidad de capital de equilibrio y con ello la producción 
neta, asi como la función de consumo, incidiendo sobre la ruta de 
crecimiento equilibrado. 

La recomendación, que parecería desprenderse del modelo de Tobin, 
de expandir la oferta monetaria para elevar la intensidad de capital en 
los países menos desarrollados, se refuta, ya que dado el efecto sobre 
la producción neta, un aumento de la oferta monetaria no lleva en el 
largo plazo a un aumento en la intensidad de capital. Adicionalmente la 
expansión del crédito también significa un crecimiento de µ, por lo que 
las políticas crediticias expansivas tampoco favorecerían la acu.mula­
ción de capital. 

Hasta aquí se han presentado los modelos reales de crec~miento más 
representativos y los efectos de la introducción del dinero en estOs 
modelos reales. El dinero no es ya un mero in~trumento que agiliza el 
intercamb;o, sino que afecta la ruta de crecimiento equilibrado de la 
economía monetaria. Una vez que el din~ro se considera factor producti­
vo, ya no hay neutralidad y se complica el sistema económico con la 
aparición del sistema bancario y posteriormente el sistema financiero. 
En lo que sigue se verá el papel del sistema financiero.en el·creci­
miento económico, en modelos fundamentados en la formulación de Levhari 
y Patinkin. 
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CONSIDBRACIONES TBORICAS SOBRE BL PAPBL DBL DESARROLLO 
PINANCIBRO BN BL CRBCIMIBNTO BCONOMXCO 

Los modelos de crecimiento más difundidos, hasta los años sesenta, son 
modelos reales, donde las variables financieras no tienén un papel 
relevante. 13 Las recomendaciones de política econ6mica que se despren­
~en de estos modelos ~mplican tasas de interés bajas para promover la 
inversión o para ajustar la cartera de los agentes a favor del activo 
físico. A mediados de los años cincuenta John Gurley y Edward Shaw se 
encontraron con el menosprecio o negligencia en el eet.udio de loe 

'aspectos financieros del desarrollo14 y esto los llev6 a la elaboración 
de una teoría que considerara tales aspectos. 

Bn 1973 se publicaron dos trabajos fundamentales para la teoría de 
la liberalizacióri financiera: Money and Capital in Economic Deyelopment 
por Ronald McKinnon y Financial Deepening in Economic DeVelopment por 
Edward Shaw, en donde las prescripciones de política monetaria y 
financiera s~n opuestas a las de los modelos reales'. La teoría de 
McY..innon y Shaw es una teoría formulada para los paises atrasados; y 
recalca la considerable importancia del sistema !:inanciero en el 
proceso de crecimiento económico. 

A partir de esta formulación, durante la década de los setenta, se 
llego al consenso de que el desarrollo fi.nanciero ª!3 un factor 
fundamental en el proceso de crecimi.ento económico. Algunos paises 
comenzaron a instrumentar una refonna financiera con el objeto de 
corregir las situaciones de represión financiera que obstaculizaban el 

u Sin embargo el papel del sistema financiero en el proceso de crecimiento 
econ6mico es una preocupaci6n que frecuentemente ha asaltado a los economistas, Vliiaee 
Fry(l988) p .5·9, 

14 Hasta la dliicada de los sesenta ae conoider6 -al extender la interpretaci6n del 
c6lebre teorema Hodigliani·Miller· • que loe fen6menos financieros sólo eran un vale qua 
ol:l•aurao1a, anta lo• ajo• da lo• ol:l•arvadara• •Uparfiaialaa. la J:"•alic!ad aubyaaaa.ta a la 
qua n.o afectaban (Tobin 1984), es decir la definición de dinero como puente entre el 
presente y el futuro, o como un me¡:lio que agiliza loa intercambios provocó eet.5. 
negligencia que Gurley y Shaw reprochan a 1011 economistas dal crecimiento. 
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crecimiento económico. Sin embargo en las postrimerías de la década era 
claro que no se obtenían los resultados deseados. Así durante los años 
ochenta la crítica neoestructuralista alcanza a esta teoría, modelando 
economías atrasadas, como las de McKinnon y Shaw, pero con resultados 
muy diferentes a los previstos por estos autores. A pesar del amplio 
debate teórico, y algunas evaluaciones empíricas, -que no arrojaron 
resultados concluyentes sobre la causalidad de desarrollo financiero a 
creCimiento económico15

-, durante la década de los ochenta continuaron 
los programas de reforma financiera, ahora como parte de los paquetes 
de políticas de ajuste recomendadas por el FMI a los paises subdesarro­
llados dispuestos a eliminar los obstáculos al crecimiento económico. 
Bn el Informe sobre el Desarrollo Mundial 1989, el Banco Mundial 
presenta un análisis y evaluación del papel desempeñado por el sector 
financiero en el proceso de crecimiento y los factores que han llevado 
a las políticas de reforma financiera al fracaso en varios paises que 
las han implementado, derivando de éstas, recomendaciones para 
instrumentar una reforma financiera exitosa. 

En este capítulo se abordará, en primer lugar, el proceso de 
intermediación financiera y los actores que intervienen en él. A 
continuación se presentará la noción de represión financiera y los 
desarrollos de los autores que plantearon este concepto, el relevo del 
FMI y la critica neoestructuralista de los años ochenta. 

2.1 La intermediación financiera 

Las funciones principales de la intermediación financiera son: movi-
1izaci6n del ahorro doméstico; asignación eficiente de los recursos; 
creación de dinero y manejo de1 mecanismo de pagos; asi como la 
transformación de vencimientos y transferencia de riesgos. Los agentes 

15 V6aoe al reopccto Alberto Giovannini {1985), nsaving and the real interest rate 
in leso developed countries", Journal of Davnlopmant Economic:•, vol. 18, nO.m. ::! y 3, 
1985, pp.197-217, Aqu1 preoenta Giovannini t:na evaluaci6n empírica para varice paises, 
sobre la relación ahorro-tasa de intbr6s. En realidad parece que no hay un nexo 
importante entre eotae variables, como afirma la teoría de la liberalización financiera. 
Para el caso específico de México, Javier Salas ha estimado una función de demanda de 
activoo financiercio y tampoco encontró l.lna rePp\.lesta s.t.gnificativa del ahorro a la tasa 
de inter6o. Javier Salas {1988), "Eotimaci6n de una función de demanda de activos 
financieros para M6xico .. , l!lonataria, vol.11, nO.m.1, enero-marzo de 1988, pp.67-87. 
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involucrados son los intermediarios financieros: directos, indirectos, 
monetarios y no monetarios, as1 como la autoridad monetaria, que se 
encarga de la regulación del sistema. 

Movilizaci6n del ahorro doméstico 
Los intermediarios financieros emiten deuda propia -deuda indirec­

ta- a través de la cual captan recursos de los .ahorradores. Simultá­
neam~mte adquieren deuda di recta de los demandantes de fondos, 
-inversionistas-, entre quienes colocan los recursos captados. La 
intermediación financiera posibilita a los ahorradores elegir entre un 
consumo presente elevado, una inversión directa o una inversión 
financiera, y pone a disposición de los inversionistas recursos 
adicionales a los propios. Esta es la división del trabajo entre 
ahorradores e inversionistas. 

Un monto creciente de ahorro posibilita una mayor inversión y por 
tanto, una tasa de crecimiento mayor. Sin embargo, no todo el ahorro 
disponible en la economía es susceptible de canalizarse a través de los 
intermediarios financieros, una parte se encuentra en forma de activos 
reales, construcciones, bienes durade~os, obras de arte, etc., y en el 
caso de países subdesarrollados, otr~ parte ha fluido al exterior a 
través de fugas de capital. Más aún, la existencia de mercados 
financieros no oficialmente organizados o informales, desvía una parte 
importante del ahorro doméstico.u De manera análoga, no toda la 
inversión se financia a través del sistema financiero, ya que los 
inversionistas pueden recurrir a fondos propios para autofinanciarse o 
a ganancias retenidas, cuando no al financiamiento externo. 

Asignaci6n eficiente de loa recursos 
cuando un inversionista no puede llevar a cabo una inversión con el 

capital propio, debe obtener capital de otros agentes para cubrir la 

1' Es comO.n suponer que en los pal'.Dee atrasadoe los mercadeo informales (no 
oficiales, atrasados, secundarios, no organizadoo, paraleloo o clandeetinoo) juegan un 
P"'Pºl importante en la movili::r:aci6n Y asignación de recursos. En ausencia do un oiot:ema 
!"!nancioro desarrollado la fuente do recursos diaponibles más importante ea el mercado 
informal, i, e., lao tesorerl'.ao de las empresas, ol rico t.orrat.oniento del pueblo o el 
comerciante duef\o de la única tienda, el ueurero local, et.e. Como oc verá en la parte 
final de este capitulo, la cxiat.encia y funcionamiento eficiente de eot:e mercado ea un 
supuesto crucial para loe resultados de loe modeloo ncoest.ruct.uraliot.as. 
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brecha, ya sea que re.curra al financiamiento directo -venta de títulos 

en la bolsa-, o al financiamiento indirecto, -obtención de préstamos de 
los iptermediarios financieros, 11 

La eficiencia en la asignación de los recursos depende del costo 
de la intermediación financiera y los proyec.tos de inversión finan­

ciados. Una parte del ahorro captado por las instituciones financieras 
se destina a cubrir los costos de intermediación -el margen financiero­
, entre más bajos sean éstos, mayores serán los recursos disponibles 
para la inversión. Para que la movilización del ahorro se traduzca en 

una mayor tasa de crecimiento es necesario que los recursos se destinen 

a los proyectos de inversión más eficientes, que contengan innovaciones 
teCnológicas y que se realicen en sectores dinámicos o con fuertes 

perspectivas de crecimiento en el futuro y capaces de arrastrar a otros 

sectores de la economia. 

Creación de dinero y manejo del mecanismo de pagos 
A través del mecanismo de creación de depósitos los bancos 

sustituyen dinero externo por dinero i_nterno, 11 i .e., sustituyen un peso 

de dinero de alto poder por muchos pesos en depósitos -dinero interno-, 
este proceso requiere que los bancos mantengan una reserva de dinero 

externo f, de manera que el monto de dinero creado, - suponiendo que los 

bancos no mantienen reservas en exceso-, está dado por: (1-f) /f. En 

virtud de esta capacidad de creación de depósitos a la vista y .dinero, 
los bancos tienen el monopolio del mecanismo de pagos. 

Tra.nsformac16n de vencimientos y transferencia de riesgo 
La transformación de vencimientos se deriva de que en general, los 

ahorradores prefieren invertir a plazos cortos, en tanto que los inver-

1' De acuerdo con la nota anterior en loa pa!oeD oubdeoarrollftdoe, la fuente máe 
importante de recursos ea el financiamiento indirecto a trav6o de la banca. 

11 A partir de la introducción del dinero en loo modeloo de crecimiento eo 
frecuente la distinción entre dinero interno y dinero externo, Tobin define al dinero 
-.xc.&rno eo?:1.o la deuda monetaria del gobierno y Banco Central, circulante y dep6sitoo en 
el Banco C'Elntral, -baoe monetaria o dinero de alto poder-; el dinero interno -o dinero 
de bajo poder- ee la deuda de loe intermediarios financieros: dcp6oitoo de obligaciones 
privadas de bancos e ineti~uciones depooitariao mayoreo a ouo tenencias do activos en 
dinero externo. 
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sionistas requieren préstamos a largo plazo; al mezclar los ahorros en 
depósito, un intermediario está capacitado para prest.ar, después de 
sustraer las reservas necesarias, a un vencimiento mayor del plazo a 
que ·toma prestado, desarrollando lo que se llama "transformación del 
vencimientoº. De esta forma los intermediarios financieros posibilitan 
que confluyan simultáneamente· los re~erimientos de ambas partes. El 
grado en el que un intermediario es capaz de transformar el vencimiento 
del capital depende del volumen de depósitos de largo plazo que pueda 
atraer y del monto de las reservas requeridas. 

En cuanto a la transferencia de riesgo, los intermediarios finan­
cieros reducen y diveroifican el riesgo que enfrentaría un ahorrador 
individualmente. Debido a la experiencia e información acumulada -cos­
tosa o no disponible para los ahorradores individuales-, los interme­
diarios financieros tienen la capacidad de especializarse en el manejo 
de riesgos especificas, difE!i'enciando a los buenos deudorés de los 
malos. Al mezclar los créditos con diferentes tipos de riesgos los 
intermediarios los diversifican a un nivel que no está al alcance de 

los ahorradores individuales. 
La intermediación financiera, vincula ahorradores e inversionistas, 

transfiriendo recursos de unos a otros, de aquí su estrecha relación 
con el proceso ahorro-inversión. De acuerdo con los modelos de 
crecimiento que se abordaron en el capítulo anterior, la tasa de cre­
cimiento de la intensidad del capital fisico, k, es la variable fun­
damental en el proceso d~ crecimiento, misma que se financia a través 
del ahorI.'O d~ la comunidad. Bn consecuencia, la eficiencia en la mo­
vilización y asignación del ahorro determina la capacidad de una eco­
nomía para mantener el crecimiento económico sostenido. De aquí que un 
sistema fiil.anciero escasamente desarrollado, ineficiente, excesivamente 
regulado, con controles sobre la asignación y el costo de los recursos, 

más que promover el crecimiento, lo obstaculiza. 

La regulación del siat~ financiero 
El mercado financiero está sujeta a regulación estatal debido a que 

durante su desenvolvimiento histórico ha evolucionado de bienes 11 duros 11 

a formas fiduciarias y sistemas de reserva fraccional, en ocasiones se 
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crearon depósitos en exceso, dando lugar a crisis financieras que 
llevaron a la economía a la inestabilidad. De esta forma con­

sideraciones de interés público y fallas del mercado19 han llevado a 
los gobiernos a asegurar, a través de la legislación e intervención 
directa un sistema financiero sólido y confiable. Otro objetivo de la 
regulación, no menos importante, es el control monetario para asegurar 
la estabilidad de precios. 

El gobierno ha asignado al instituto central o autoridad monetaria, 

l~ función de "prestamista de última instancia", para proveer de 
liquidez al sistema ante retiros masivos, con lo que se evita la pro­

pagación de quiebras, adicionalmente, se han asegurado los depósito 
bancarios, para proteger a los depositantes. Pero estas medidas han 

desembocado en muchos casos en el "moral hazard 11 alentando tanto a 
instituciones como ahorradores a tomar excesivos riesgos, con la 
seguridad del rescate gubernamental. 

Bl instrumento de regulación monetaria, por excelencia, han sido 
los requerimientos de reservas legales, a través de los cuales puede 

controlarse el mecanismo del multiplicador bancario. Sin embargo 

recientemente algunos autores ar:gurnentan que los requerimientos ban­
carios no son necesarios ni suficientes para lograr un control mone­

tario efectivo y consecuentemente la estabilidad de precios. 20 

11 Parsce haber un conaeneo en torno a la impooibilidad de dejar loo arreglos 
financieros y monetarios al mercado, nada garantiza un crecimiento monetario óptimo, por 
parte da l1;1u b-.r.coc c::.iooref!. Por otra parte el oiotema financiero no eo un mercado 
cualquiera:. Lao inatitucioneo con pasivos que funcionan como dinero, unfrunt ... u 1.m rio.:::;o 
Onico que no enfrentan otroo oectores, ya que mientras ouo pasivco eottin fijos en 
tárminoo nominales, el valor do suo activoo responde a cambios en las condiciones 
financieras, Debido a laa funcioneo deoempeffadao por la intermediación financiera la 
inestabilidad del mercado oe transmite a toda la economía. Váaoe al respecto, Carlos 
Diaz~Alejandro (1985), Charleo K.3.ndlerberger (1919) 1 •Haniao, panico and craohes", Baeic 
nooko. 

20 El paladín de la deeregulaci6n financiera eo Eugeno Pama, quien argumenta que 
en un mundo de mercados competitivoo y eficienteo, el problema del nival de precioo debe 
oepararoe del probl .. ma de l.2. regUlaci6n de loe emieoreo de promesas de pago. Pama afirma 
que Friedman, Gurley y Shaw, Johnson, Patinkin y otroo defeneorefl de la ragulaci6n 
confunden dinero con dep6oitoe, Estoo oon o6lo una de muchas formas de mantener y 
transferir riqueza, por tanto su limite eotarA determinado por las oportunidades de 
riqueza dioponiblee en la economía. En tanto un amplio conjunto de instituciones }' 
activos financieros pueden otorgar este servicio, no tiene sentido el control de un grupo 
de activos a travéie del control de oua emisores para obtener un nivel de precios estable, 
daría lo mismo controlar loe inventarios de lae empresas para lograr el mismo objetivo 
de estabilidad de precioo. Ver Eugene Fama (1985), 11 What 1 s different about banks?", 
Journal ot: Kon•taxy Saonomia•, vol.15, nO.m.1, enero de 1985, pp.29-39. 
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A raiz de los cambios ocurridos en el ámbito financiero interna­

cional y en la esfera de la tecnología en comunicaciones y procesamien­

to de dacas, durante las dos últimas décadas la regulación financiera 
·se ha convertido en un obstáculo al eficiente desempeño del mercado, 
cuestionando la capacidad de la regulación, supervisión y política de 
estabilización gubernamental para conseguir el adecuado funcionamiento 

de los mercados. Asi durante los ochenta se inicio la ola desre­
gulatoria internacional, misma en que se inscriben los procesos de 
liberalización y apertura financiera. 

2~2 E1 marco te6rico de1 desarrollo financiero 

La teoria de la liberalización financiera parte del diagnóstico de una 
economía financieramente subdesarrollada -represión financiera de 

acuerdo a McKinnon "estado de finanzas superficiales" según Shaw-, para 

formular sus recomendaciones de reforma. El término represión financie­
ra, se asocia a controles sobre las tasas de interés, sobre todo, 

cuando éstos resultan en tasas de interés reales negativas. La 

tendencia de los gobiernos a imponer controles sobre .. las tasas de 

interés se justifica con el argumento de la promoción de la inversión. 
Adicionalmente, la represión financiera se caracteriza por el crédito 

selectivo y las rest.ricciones gubernamentales sobre el sector financie­

ro, que desalientan su desarrollo, dado que el gobierno financia su 

déficit a través del sistema b~ncario y, por tanto, no hay incentivos 

para el desarrollo de los intermediarios financieros no bancarios. De 

aquí resultan mercados financieros fragmentados o incompletos~ 
La solución propuesta por la teoría de la liberalización financie­

ra, para corregir los .ynercados fragmentados e ineficientes en los 

paises subdesarro1lados es la reforma financiera, con un componente de 
liberalización y otro de apertura financiera. 

La liberalización financiera irr.plica la liberación de las tasas de 

interés y/o Supresión de los controles gubernamentales para fomentar el 

crecimiento de activos y pasivos financieros, lo que resultará en 
profundización financiera, ya que tasas reales de interés positivas 

atraerán mayores recursos. Al fomentar la sustitución de mercados 
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informales por mercados formales, se completan los mercados de capital, 

-fragmentados, e ineficientes. El resultado es una mayor eficiencia en 

lu. colocación de los recursos y un mayor volumen de capital intermedia­

do. Esto promoverá, en su momento el desarrollo económico. 

En la teoría de la liberalización financiera, el sector bancario 

desempeña un papel esencial. Dado que la forma de ahorro predominante 

son los depósitos bancarios, el sistema bancario concentra la mayor 

parte de los recursos intermediados. En ausencia de un mercado de 

valores ampliamente desarrollado la única fuente de financiamiento es 

el sistema bancario, con lo que los inversionistas potenciales ven 

restringidas sus posibilidades de financiamiento. 

En una situación de represión financiera el deseo de los ahorra­

dores de mantener dinero como depósitos bancarios es crucial para el 

proceso de intermediaci6n financiera. De acuerdo a la teoría de la 

liberalización financiera el determinante de este deseo es el nivel de 

la tasa real de interés. De aquí el énfasis en la liberación de las 

tasas de interés, recomendando elevadas tasas reales. 

2. 2 .1 Gurley y Shew'' 

Para John Gurley y Edward Shaw, ni la teoría keynesiana de la prefe­

rencia por la liquidez, ni la teoría cuantitativa del dinero incorporan 

en el análisis los efectos del desarrollo de la intermediación 

financiera indirecta y de la acumulación de la deuda y los activos. 

Esto los l.levará a formular unri. teoría d<?l fina:1ci.:imicnto, donde el 

dinero es un activo más en las carteras de las unidades económicas. 

En Money in a Theory of Finance, estos autores construyen su teoría 

del financiamiento, dentro del modelo neoclásico, ya que " ... en este 

modelo el dinero importa muy poco en relación a las variables rea­

les ... 11 y el obj et.i va es mostrar cómo aún en este modelo el dinero no 

es un velo y juega un rol muy importante en la determinación del nivel 

::u Eet:a parte· oe basa en Gurley y Shaw (1955, 1960). 
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y composició~ del producto. 22 

Los autores denominan a los agentes económicos como unidades de 
gasto, y las clasifican en :a) unidades superavitarias, con un exce­
dente de ingreso sobre su consumo en bienes y servicios, de donde se 
genera ahorro y consecuentemente ofrecen fondos prestables; b) unidades 
deficitarias, con déficit de ingreso sobre su consumo en bienes y 
servicios, para cubrir esta brecha deben recurrir al financiamiento 
externo, i.e., demandan fondos prestables de las unidades superavita­
rias; c) unidades con presupuesto balanceado, practican el autofinan­
ciamiento, el consumo se financia por su ingreso y su inversión por su 
ahorro. No ofrecen ni demandan fondos prestables. 

A nivel agregado el autofinanciamiento limita las posibilidades de 
inversión de los agentes, dado que no les permite ir más allá de los 
límites impuestos por el monto de su ingreso y ahorro, cuando no está 
disponible el financiamiento externo. 

El financiamiento externo se divide en financiamiento directo y 

financiamiento indirecto. Bl primero implica la emisión de deuda di­
recta, de las unidades deficitarias, y la compra de estos valores 
directos, por parte de las unidades superavitarias, a cambio de fondos 
pres tables. Bl financiamiento indirecto requiere la intervención de los 
intermediarios financieros, que compran la deuda directa de las 
unidades deficitarias, emiten su propia deuda, -o valores indirectos-, 
que venden a las unidades superavitarias a cambio de fondos pres tables. 

Para Gurley y Shaw el autofinanciamiento y el financiamiento 
directo retrasan el crecimiento económico, en cambio, "la institucio­
nalización del ahorro e inversión agiliza la tasa de crecimiento de la 
<leuda en relación a l~~ ta~as de crecimiento del ingreso y la rique­
za. 112 ] Al incorporar al modelo los bancos comerciales las unidades 
superavitarias pueden escoger entre acumular riqueza real, valores 
directos o depósitos y circulante, en tanto que las unidades defici­
tarias obtienen recursos del autofinanciamiento (ganancias retenidas o 

22 Gurley y Shaw (1960), p.S. Loa autores eeffalan adem4e claramente su oposición 
a la línea de la ceoría monetaria desarrollada por Keynes, Hicke, Tobin y Patinkin. 

21 Gurley y Sho.w (1955), p.519 
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fondos propios), emisión de deuda directa o emisión de deuda indirecta 
a través de los bancos. 

Con la institucionalización del ahorro y la inversión los productos 
financieros se diversifican y en un segundo momento hacen su ·aparición 
los intermediarios financieros no bancaríos. Conforme pasa el tiempo, 
en las carteras de las unidades superavitarias se acumulan los activos 
financieros -directos e indirectos-, mientras en el lado de las 
unidades deficitarias, la deuda se acumula con acreedores cada vez más 
diversificados. 

Ss en este punto, que el modelo keynesiano de la liquidez, se 
revela como ~'un instrumento ineficiente para estudiar el desarrollo 
económico, tanto en su aspecto real, como en su aspecto financiero [ya 
que el modelo no admite, en el aspecto real] los efectos de la 
inversión y el crecimiento de la oferta de trabajo sobre la capacidad 
productiva [y por el lado fi"néiriciero tampoco considera] los efectos del 
gasto y déficit sobre la deuda y sobre la capacidad financiera de las 
unidades para financiar su gasto. 112 • 

El modelo de la preferencia por la liquidez es un modelo de corto 
plazo, y por tanto no considera la acumulación de la riqueza y la 
deuda, no hay flujo de fondos prest.ables, ni efectos sobre la tasa de 
interés, sólo hay dos activos financieros: dinero y bonos. suponiendo 
montos fijos, el precio de los bonos dependerá de la cartera en que se 
encuentren, bancaria o del público. J\_l incluir en c::::tc modele 1c!i 
efectos de la acumulación de la deuda sobre las unidades de gasto, los 
autores derivan una demanda monetaria adicional, :i:s la demanda por 
diversificación, que resulta de una disminución en la liquidez de las 
carteras de las unidades superavitarias, conforme se acumulan en las 
carteras los activOs financieros, en relación a sus tenencias moneta­
rias deseadas. Esta demanda monetaria adicional presionará la tasa de 

24 Idom. p. 523, La inverei6n deja un reeiduo, que ea el incremento de la capacidad 
productiva instalada, a largo plazo el incremento en éeta puedo reaultar en una eventual 
capacidad ocioea, con la coneecuente influencia negativa eobre el nivel de la actividad 
econ6mica. 

:u En la T•o~i• O.ii.ral, la gente demanda dinero por el motivo transacciones -
relacionado con el nivel do ingroec-, el motivo eepeculaci6n y el motivo precaución, 
pootoriormente Keyneo preoenta el motivo "financiamiento", 
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interés al alza, con los consabidos efectos sobre la actividad 
econ6mica. 

Por el lado de las unidades económicas deficitarias, conforme se 
acumulan las .deudas, en relación a su ingreso, la carga de la deuda se 
hace cada vez más onerosa, desalentando nuevas emisiones para financiar 
gasto e inversión. Es decir 11 la emisión de deuda a través de los 

canales de financiamiento directo podría tener un impacto deflacionario 
a través de las respuestas de las unidades superavitariae y def icita­
rias. 1121 La autoridad monetaria debería expandir la oferta monetaria 
al ritmo requerido por la evolución de la demanda monetaria, 27 incluida 
la demanda por diversificación. 

Bn el mundo neoclásico de Money in a Theory of Finance, los autores 
encuentran que la neutralidad de la política monetaria se rompe cuando 
incorporan rigidez de precios, ilusión monetaria, efectos de distribu­
ción de la transferencia de riqueza entre los sectores privados, o una 
mezcla de dinero interno y externo. 21 

Bn un contexto de crecimiento, el aumento de la inversión y la 
oferta de trabajo elevan la capacidad productiva, para que la demanda 
crezca a la misma tasa de la capacidad productiva, debe aumentar la 
inversión, si este incremento se relaciona con un aumento en el ingre­
so, la tasa de crecimiento del ingreso resultante igualará, ahorro e 

inversión ex-ante con pleno empleo. 
cuando los déficit y superávit ex-ante son iguales, las emisiones 

de deuda planeadas se igualan a las adiciones planeadas de activos fi­
nancieros. Pero s~rgen dificultades sí el aumento del ingreso se 

21 Idem. p. 525-26. 

2" Y 11.qui Be complica la tarea, ya que en 6ate modelo la oferta monetaria depende 
de1 el nivel del ingreso, laa tendencias de la deuda, la proporción del gaBto financiada 
externamente, el crecimiento de la demanda -por parte de lo.a unidades de gasto- de 
activos financieros indirecto1J y d~l deaarrollo de intermediRrios financieros, cuyas 
emiBiones compiten con el dinero. No eB tan oimple fijar una regla de crecimiento 
monetario óptima. Idem, p.531. 

21 La neutralidad del dinero y de la política monetaria es un supuesto derivado del 
mundo neoclAaico. La autoridad monetaria no puede influir sobre loa niveles reales de 
ingreuo y riqueza -aunque en el modelo monetario do Le•.rhari y Patinkin si hay efectos 
aobre el coneumo-, En el momento que se incorporan lae emisiones de valorea directos, la 
autoridad monetaria puede alterar las demandas privadas de consumo e inversión, as!. como 
los niveles de ingreeo y riqueza, mediante lo. compra de éistoe. 
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acompaña con una demanda creciente por transacciones, así como una 
creciente demanda, por diversificación, de activos indirectos. 

t.a acumulación de la deuda directa, en las carteras de las unidades 
superavitarias, resulta en una iliquidez creciente, presiortando la tasa 
de interés hacia arriba. Surge una demanda de activos indirectos ~s 
líquidos -demanda que no satisfacen las unidades deficitarias. En el 
contexto de crecimiento del ingreso deben conciliarse la acumulación de 
activos ilíquidos con la creciente aversión a la iliquidez. Este es el 
papel de los intermediarios financieros; abs.orben la deuda directa, 
ilíquida;, de las unidades deficitarias, y emiten su propia deuda, 

indirecta, ofreciendo activos más liquides de acuerdo a las preferen­
cias de las unidades superavitarias, eli~inando las presiones sobre la 
tasa.de interés y por tanto contribuyen a elevar los niveles de ahorro 

e inversión. 
Gurley y Shaw sostienen que el financiamiento indirecto, no implica 

el crecimiento de la oferta monetaria ~ los activos bancarios, ya que 
los intermediarios financieros no bancarios absorberían la deuda 
directa en exceso. El crecimiento de los intermediarios financieros no 
monetarios llevaría, a la larga, a una disminución en la tasa de 
interés y el rezago·de la oferta monetaria, en relación al crecimiento 

del ingreso. 
La teoría cuantitativa del dinero, que t:::Sta.blcce una estrecha 

. relación entre la velocidad del dinero, la tasa de interés y el 
ingreso, no funciona cuando se considera la demanda por diversifica­

ción. C~nforme las unidades de gasto sustituyen en sus carteras dinero 
por activos financieros, que son sustitutos cercanos del dinero, la 
velocidad deja de ser un indicador directo de la tasa de interés. En el 

análisis del nivel de precios, se int~oducen los efectos de la mayor o 
menor disponibilidad del crédito intermediado por las instituciones 
financieras, que afectan el nivel de precios. Asi la teoría cuantitati­
va se convierte en una herramienta de análisis pasada de moda.n 

La política monetaria propuesta por Gurley y Shaw, se basa en 
controles financieros, en lugar de la regla fija de expansión monetaria 

21 Gurley y Shaw (l9SS) p,S33~S34. 
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de Friedman. Jo En este modelo la función de demanda monetaria se 
complica al introduqir la demanda por diver6ificación, -resultado del 
crecimiento de la deuda. Para estos autores el crecimiento de la oferta 
monetaria no puede determinarse independientemente del ·contexto de 
crecimiento específico, el crecimiento de la oferta monetaria.también 
se relaciona con el crecimiento del sistema monetario, requerimientos 
de reservas, tipos de activos permitidos en las carteras de l.os 
intermediarios y el tipo de sector deficitario. 

Los controles monetarios deben sustituirse por cóntroles finan~ 

cieros, para regular l~ creación de activos, El rol de los bancos tiene 
una doble fadeta, como administradores del sistema de pagos deben ser 
solventes, más allá de toda duda, pero como intermediarios financieros 
deben favorecer la innovación y expansión, lo que significa tomar 
riesgos. El sistema financiero debe ser capaz de, simultáneamente, 
tomar riesgos, mantener su solvencia y satisfacer la creciente demanda 
de activos financieros indirectos. Es aquí donde se insertan los 
controles financieros. 

Lo más sobresaliente del marco teórico de Gurle:Y y Shaw es el 
énfasis en el proceso de crecimiento y diversificación de los inter­
mediarios financieros y las consecuencias que se derivan para el 
crecimiento económico. 

2.2.2. Ronald Mc~io..non 7 ~~~~rd Shaw31 

El modelo d~ Gurley y Shaw se inepir6 en 1as economías desarro­
lladas, que se aproximan más al· mundo neoclásico. R.I. McKinnon y E.S. 
Shaw formulan móO.elos específicos para los países en desarrollo {PABDE) 
-que difícilmente pueden modelarse t?n un mundo neoclásico-. McKinnon 
acuña el concepto de economía fragmentada para defl:-nir las caracte­
rísticas distintivas de los PAEDE. Este autor subraya la importancia del 

lO Parecer!& que Gurley y Shaw no derivan rocomendaciones de pol!tica econ6mica de 
su modelo, en Money in a theory of finance aclaran que nl mcdelo "ost& construido sobre 
•Hopecificacionos neocl4sicao, aa! quo serla una temeridad deducir de estoo modelos un 
conjunte de lineamientos de pclitica para el mundo real". p.3. 

n Esta pare.o se basa en McKinnon (1913) y Shaw (1973). 
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mercado de capitales en el proceso de crecimiento, su desarrollo podría 
corregir los obstáculos al crecimiento económico, más efectivamente que 
la intervención estatal. Shaw, por su parte caracteriza a los PAEDE como 
paises que padecen una situación de "finanzas superficiales", derivada 
de una estrategia de industrialización errónea. 

El modelo de Ronald X. HcEinnon 

McKinnon define a una economía como fragmen·tada cuando "las em­
presas y unidades familiares se encuentran tan aisladas, que han de 
afron~ar diferentes precios efectivos para la tierra, la mano de obra, 
el capital y los productos, y no tienen acceso a las mismas tec­
nologías. 1112 Históricamente los gobiernos de los PAEDB deben intervenir 
en los mercados, con el propósito de corregir la fragmentación. Pero en 
el largo plazo la intervención gubernamental no es un sucedáneo satis­
factorio del desarrollo de los mercados de capitales y sólo agrava los 
problemas. 

Para McKinnon " ... la fragmentaci~n del mercado de capitales-endé­
mica en los países en desarrollo carentes de una política oficial bien 
meditada- genera el uso inadecuado del trabajo y de la tierra, elimina 
el desarrollo empresarial y condena a sectores importantes de la 
economía a niveles tecnol6gicos inferiores. uu La economía fragmentada 
se caracteriza por: 
a) Imprecisión en las definiciones de las. categorías del ingresO, -el 
ingreso no se distribuye de acuerdo ~l.pago a los factores-, y tampoco 
hay procesos de ahorro e inversión especializados. Hay dos sectores 
privados, el sector familias -desorganizado, amplio y reducido al 
autofinanciamiento- y el sector empresarial, organizado, pequeño y mal 
financiado. Corno consecuencia los empresarios realizan las cinco 
funciones de: crear empleo, tomar decisiones tecnológicas, ahorrar, 
invertir y =onsumir. 
b) Bl campo de decisión intertemporal de los empresarios está deter-

12 McKinnon (1913) p.7. 

n McKinnon (1973) p. 10-11. 
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minado por: el montO del capital inicial, la oportunidad productiva 
y l.a oportunidad para obtener fondos en el. mercado. Estas tres 
condiciones no se encuentran simultáneamente. En los 1 PAEDE no hay 
intermediarios que capten y coloquen eficientemente los recursos¡ y la 
deficiente· asignación de éstos frena la inversión. Quienes tienen una 
oportunidad productiva, carecen del capital nec~sario, otros disponen 
de capital, pero no tienen acceso a infonnaci6n confiable. De forma que 
los. excedentes se reinvierten en la misma empresa, res":l.tando en exc~so 
de capacidad insta~ada, -en economias cuyo problema principal es el. 
desempl.eo-, y no se invierte en las opciones ~acial.mente más renta­
bles. 
c) En contra del supuesto neoclásico del capital homogéneo, en los 
PAEDE, el problema de las indivisibilidades34 es una barrera a la 
inversión. Para los pequefios empresarios, restringidos al autofinan­
ciamiento, la inversión en nuev~B tecnol~gias resulta onerosa y s6lo 
los ricos pueden innovar¡ agrarldándose asi· la brecha en las tasas de 
rentabilidad para ricos y pequeños empresarios .11 

d) No funciona la teoría neoclásica de la difusión y aprendizaje 
tecnológico, por que no hay fuentes de financiamiento externo, las 
indivisibilidades son un serio probl.ema y no todos los empresarios 
tienen las mismas oportunidades de inversión. Asi que e1·· subsidio 
estatal a industrias que requieren de un elevado aprendizaje no se 
justifica. 

e) La politic.a de financiamiento preferencial. a sectores considerados 
estratégicos sólo beneficia a las grandes empresas, -ya establecidas o 
trasnacionales- en demérito de la innovación tecnológica en las 
pequeñas empresas nativas. 

14 La teoria neocl&oica trabaja con una función de producci6n agregada, que ea la 
suma de lao funciones de producci6n en miniatura de las empreeao. Sin embargo, como ya 
se asentó en el capitulo anterior, el considerar al capital como homogliineo, se obvian los 
limites m!nimoe de inversión determinadoo por las econom!as de escala, tamaf!.o dell/ercado 
y monto del desembolso inicial de capital. McKinnon enfatiza que la función de producción 
no puede reproduciroJe en miniat:ur.l1 ein coneiderar el problema de la indivisibilidad del 
capital, 

350 McKinnon define al desarrollo como ",,.la reducción de la griln dioperoi6n entre 
las taoao de rendimiento social de lao inveroioneo existentes y de las nuevas inversiones 
que efect6an las err.preoas nacionales." As1 la econom1a fragmentada no conduce al 
desarrollo. Idem. P• 12 · 
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f) La incertidumbre impide el crecimiento de la intermediación, ya que 

"fragmenta la estructura de las tasas de interés hasta el punto de que 

no reflejan ya uniformemente la preferencia temporal colectiva de la 

comunidad. 1111 El riesgo aumenta el costo de los préstamos inseguros, 

reduciendo su horizonte temporal. i.a necesidad de un aval afecta el 

monto del crédito y la tasa de interés de éste. No son adecuadas las 

teorías de selección de cartera de Tobin y Arrow, por que no hay 

libertad para seleccionar una cartera o emitir deuda y no existe 

incertidumbre objetiva. 

McKinnon afirma que en los PAEDE, 11 la eficiencia con que diver~o~ 

activos son manejados estribará en quien sea su propietario o admi­

nistrador, por tanto, las mejores oportunidades de inversión no 

necesitan ser las más arriesgadas, consideradas en un sentido obje­

tivo.11n Independientemente de la predisposición personal al riesgo, 

los empresarios enfrentan limitaciones derivadas de la existencia de 

incertidumbre subjetiva.u Los ahorradores no invierten por falta de 

oportunidades productivas o de información. 

A la economía fragmentada le corresponde un sistema financiero 

reprimido que se caracteriza por:n 

1) Escasa emisión de valores primarios, la mayor parte de las empresas 

dependen del autofinanciamiento. 

2) El sistema bancario, quien domina el sistema financiero, en ausencia 

de intermediarios financieros no monetarios, adquiere las emisiones 

primarias. 

3) En virtud de la incertidumbre subjetiva, el dinero, ampliamente 

definido, es el único activo confiable para la acumulación del capital 

privado. La demanda monetaria dependerá de la in(laci6n P la tasa de 

n Irving Pieher, Th• t•ory of :lnt•r••t, p.218, citado por McKinnon. 

n McKinnon (1973) p.21. 

31 La incertidumbre subjetiva oe relaciona con ol reducido tamaf\o de las emprer.as 
familiareo, el alto costo de la información para loa extraf\os, la eacaaa liquidez, el 
temor a la quiebra y a la morooidad. En contraste, la incertidumbre objetiva s6lo depende 
de los rondimie":too eoperadoo de loa activos disponibles. 

n Al igUal que Tobin y Gurley y Shaw, McKinnon recurre en ente punto a la Dapiencia 
de Raymond Goldomith (1969), l':lnanci.al Structur• and Davelopmant, Yale, University Preso, 
1969. 
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interés nominal para depósitos d y la conveniencia de mantener dinero. 
El rendimiento real dé las tenencias monetarias será: 
d-P•, dónde P* es la tasa de inflación futura esperada. 
4) Los instrumentos de política mOnetaria disponibles son la tasa de 
expansión monetariaµ y d. En este caso P y P•, se determinan a través 
de µ. McKinnon considera también una causalidad hacia atrás, de modo 
que "la política monetaria influye considerablemente en la propensión 
privada a ahorrar e invertir en la economía en dCSilrrollo. "'º La oferta 
de saldos reales estará determinada por la demanda real a una d cual­
quiera. Las empresas y familias de los PAEDE son muy sensibles a d-P*. 
5) En los PAEDE las demandas de saldos reales y de capital fisico son 
complementarias en las carteras privadas, no existe la sustituibilidad 
de la teoría de la selección de cartera. 

La panacea para todos los males derivados de la represión finan­
ciera es el mejoramiento de la estructura del sistema financiero, par­
ticularment.e la liberación del mercado de capit.ales. Esta puede 
sustituir a la intervención estatal, que privilegia a las empresas 
consideradas estratégicas a costa del.a agricultura, de las empresas no 
protegidas y del erario público. u Para Mckinnon ''la tasa adecuada de 
difusión tecnológica y la eficiente absorción de mano de obra son 
fundamentalmente problemas financieros y no fiscales. 11 El papel de la 
política fiscal se reduce a la gestión de la estabilización macroeco-

. nómica,_ el financiamiento de los bienes públicos, la redistribución del 
ingreso ·-via sistema impositivo· y la utilización del exceso de 
ingreso sobre gasto corriente en la formación de capital. Para McKinnon 
el control de las finanzas públicas es un prerequisito para que tenga 
éxito la liberalización financiera, ya que el financiamiento del 
déficit se hace a expensas del sistema bancario. 

McKinnon desarrolla su crítica a la teoría monetaria sobre el 
modelo monetario de Levhari y Patinkin, al que agrega las reglas de oro 

"º McKinnon (1973) p.48. 

H Et capítulo II de McKinnon {1973) es una liota dotallada de lao políticao 
erróneas utilizadas por el Eatado para eoalayar el mercado do capitaleo en la agricultura 
y en la industria y que conducen a una mayor fragmentación de la economía. Para McKinnon 
la política primer!' óptima es dejar actuar libremente a lae fuerzas del mercado. 
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y de liquidez plena. Especialmente critica el efecto de sustituci6nn 

entre dinero y capital físico en las carteras de los agentes.º 

McKinnon sostiene que "el modelo neoclásico ... omite cuestiones de 

particular importancia para los PAEDE y contiene lamentables sesgos 

cuando se usa como base de una política. 1144 Las omisiones son: a) la 

gran dispersión en las tasas de rendimiento de los activos, derivada de 

los mercados. de capital imperfectos; b) la dedicación óptima de 

recursos reales al sistema monetario y e} las limitaciones fiscales del 

gobierno al ajustar la tasa agregada de inversión. 

Los sesgos tienen que ver con el efecto de sustitución en las 

carteras entre dinero y capital físico; la independencia de la pro­

pensión privada al ahorro de la política monetaria; la promoción del 

ahorro vía financiamiento inflacionario y rendimientos decrecientes en 

la acumulación de capital. 45 

McKinnon utiliza los siguientes supuestos en su modelo: 

A. Las empresas dependen del autofinanciamiento, no hay esp::lcialización 

en los procesos de ahorro e inversión. 

B. Predominan las pequeñas empresas, por lo tanto, adquiere gran 

relevancia el problema de las indivisibilidades. 

C. t~o haY inversión pública directa. 

·U Loe modelos neocláoicos suponen una propensi6n a ahorrar dada, por tanto el 
ahorro solo ae diocribuye entre dinero y capital en las carteras de loe agentCo. Cuando 
el rendimiento do loe saldos monetarios eo mayor al rendimiento del capital, la inverei6n 
en 6ate decrece. 

41 La regla de oro establece la maximi:ación del consumo per capita, dentro de una 
ruta de crecimiento equilibrado, donde la razón de beneficio ea igual a la razón de 
inverai6n. Véase B.S, Phelpo, •The golden rule of accumulation: a fable far the 
growthmen", ,...r:l.aan &conoaia Rav:l.aw, vol,51, 1961, pp.,638-643. La regla de la liquidez 
plena establece que la regla óptima para aoegurar la plena liquidez monetaria eo igualar 
el rendimiento de las tenencias monetarias y del capital físico: d-P• • r; cuando d.O, 
la política adecuada oa la deflación de precios a la ta ea r, En el caso de precios eBta­
blee, la opción es hacer d • r. Véase al respecte M.Priedman, Th• optiaum quaut:l.ty of 
~n•y •nd oth•r ••••Y•• Aldine, 1969. 

u McKinnon 1197:>) P• 60-l. 

45 McKinnon ee muestra muy eeneible a eeta recomendaci6n. En el capítulo anterior, 
dul modelo tobiniano so derivaba que una pol1tica inflacionaria favorece el crecimiento 
económico1 McKinnon incorpora al modelo la regla de Priedman, con lo que surge una 
paradoja, "una política primera óptima requiere deflación bajo la regla de la liquidez 
plena, una política segunda 6ptima, que tome en cuenta la cocaeez de capital y la 
incapacidad fiscal de loe paioeo pobreo, es inflacionaria." Ibidem. p.62. Y acto seguido 
arremete contra "loe ontuoiaotae del desarrollo, que r.o han sentido el freno académico" 
antes de recurrir al financiamiento inflacionario para promover el crecimiento econ6mico · 
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De estos· supuestos se deriva que el dinero es el t1nico activo 

financiero disponible, la falta de financiamiento externo impide la 
inversión ·en nuevas tecnologías, de dónde resulta una gran dispersión 
en las tasas de rentabilidad del capital .físico y en la eficiencia en 
el uso de los factores productivos -incluido el dinero. Los mercados de 
capital son abaolutamente imperfectos. En tanto el gobierno no 
participa directamente en la acumulación agregapa del. capital, la 
política gubernamental se limita a ''la selección del rendimiento real 
del dinero en tenencia, d-P*. nu 

La demanda monetaria promedio está dada por: 

(l.) (11/P) • L(Y, X/Y, d·P*), " 

dónde se incorpora la relación inversión-ingreso X/Y, ausente en la 
teoría neoclásica. Considerando que en la economía fragmentada de los 
PAEDE la 11 rentabilidad promedio del capital [aparece con] una disper­
sión dada en torno suyo que mide la productividad variable de capital 
entre las empresas familiares 1141 r', la función de demanda monetaria 
aparece como; 

(2) (K/P) • L (Y, r', d·P*), 

dónd.e todas las derivadas parciales son posit.ivas, especi:J.lm~nte 

fJL/fJr' >0. En la teoría monetaria neoclásica la relación ea negatiVa por 

el supuesto· de sustituibilidad. 
Dado que las empresas sólo dependen del autofi~anciamiento, toda 

inversión implica un 11 amontonamiento 11 previo de dinero, -el dinero es 
un conducto para la acumulación del capital- por tanto uri. aumento de la 
rentabilidad del capital físico viene Qcompañado de un aumento en la 

45 Idem. p.69, 

47 Aquí 11 ee igual a la definición amplia del dindro IU, 

41 Idem. p. 72. La función de demanda monetaria de Levhari y Patinkin incluye, 
au lugar, a la tasa uniforme de rentabilidad del capital r•. Pero, noa dice McKinnon, en 
la• economías fragmentadas no hay una rentabilidad uniforme del capital físico. Aqu!, r' 
e6lo cambia on respuesta a cambio• ex6genoo. 
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demanda de sal?os monetarios. Contrariamente a lo que postula el modelo 

neoc~ásico, las demandas de capital y dinero son complementarias. 4 ' 

La oferta monetaria influye sobre las decisiones de ahorro e in­

versión: 11 sí la rentabilidad real del dinero en tenencia aumenta, así 

lo hará la inversión autofinanciada en una gama significativa de 

oportunidades de inversión. 11 Por otra parte, la creciente preferencia 

por liquidez reduce el costo del ahorro en el sistema monetario, en­

sanchándose el conducto financiero para la acumulación de capital . 1ª 
Ambos activos son complementarios. 

La función de inversión de McKinnon es: 

(3) X/Y• P(r', d-P*), ~P/Or'>O, ~P/O(d-P*)>6<0 

A partir de la segunda derivada parcial se observa, además, el efecto 

de sustitución -McKinnon ~O denomina de competencia- entre ambos 

activos. ¿Cómo saber cuando un efecto domina al otro? 

Bn una economía fragmentada, no cabe el análisis de equilibrio 

general, McKinnon opta por el análisis parcial bajo los siguientes 

supuestos: 

- El nivel de ingresos corrientes está dado. 

- En virtud de la escasez de capital el gobierno fija d.-P* de manera 

que se maximice la tasa de inversión autofinanciada por las empresas 

familiares. 

- Se mantiene constante r'·· 
cuando la rentabilidad real del dinero es negativa, predominará el 

efecto conducto, i. e. , disminuyen las tenencias monetarias y aumenta la 

intermediación monetaria, frenando la inversión autofinanciada. En este 

caso el gobierno debería elevar d-P•, para alentar el proceso de 

amontonamiento. Pero conforme aumenta d-P*, el efecto 

sustitución predomina, cambiando la composición de las carteras. Bl 

0 McKinnon sefi~la "sí la tapa deseada de acumUlaci6n de capital (y por ende del 
ahorro privado), aumenta a un nivel dado del ingreso, tatnbi6n aumentará la rolaci6n 
promedio entre loo saldos realeo en efectivo y el ingroao". !dom. p. 70. 

5ª Idetn. p. 73, En el modelo neoclásico, que supone mercados de capital perfectos, 
no oxisten out.os efectos. 
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óptimo en este módelo está dado cuando el efecto de sustitución 
comienza a ser predominante. 

Sin embargo, el efecto de sustitución puede desviar recursos de 
usos socialmente improductivos -construcciones suntuarias, inversiones 
en capacidad física ociosa, etc.,- a usos más eficientes cuando d-P* 

aumenta hasta un nivel en que es más atractiva la tenencia de saldos 
monetarios como depósito de valor. En el largo plazo 11 1a calidad del 
acervo de capital se halla directa y positivamente relacionada con la 
rentabilidad real del dinero en tenencia. 1151 Considerando que las 
familias enfrentan oportunidades de inversión específicas, el proceso 
de amontonamiento, se ve favorecido po.r una alta d-P* 1 que resultaría 
en pequeñas inversiones intramarginales. La rentabilidad promedio del 
capital r', para toda la economía no desciende, la nueva inversión 
puede mantener una r' >d-P*, dada la naturaleza indivisible de la 
inversión y el costo de oportunidad del consumo corriente. 

El autofinanciamiento es un problema que aún debe resolverse. En 
los ~AEDB existe la intermediación financiera no monetaria, pero a una 
escala muy reducida. La creciente li~idez, -debida al aumento de d­
P*-, disminuye la incertidumbre subjetiva prevaleciente en la economía 
posibilitando un mayor financiamiento externo. El resultado es un 
aumento de la inversión y del coeficiente de endeudamiento. 

Las directrices de política monetaria resultantes.de este modelo 
sugieren un efecto altamente pernicioso de la inflación -que hace ne­
gntiva a d-P*-. Ante un aumento exógeno de r', el gobierno debe au­
mentar la oferta monetaria. Las opciones son: elevar las tasas de 
interés reales o disminuirla inflación. La política óptima consiste en 
eliminar los topes a las tasas de interés, con lo que se maximizaría la 
inversión, elevando simultáneamente su eficiencia. Al elevarse d-P* 

aume~ta el nivel de inversión -aumenta la cantidad-, y debido al 
racionamiento,'2 aumentarán las inversiones más eficientes, mejorando 

11 Idem. p,76. 

n ;..-.::i fuentes de racionamiento d-el crédito eon: selección adversa, abordada en 
Stiglit:i: y ;.;":liBe (1981), y topee máximos a las taoas de interéo en una eituaci6n de 
represión financiera. cuando ae eliminan los topeo a lae tasas de inter6e predominará. ttl 
racionamiento de Stiglit:i: y Weies, mejorando la calidad de loo proyectos de inversión 
eujeto11 de financiamiento, ya que al no tener información perfecta loo bancoo financian 
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la calidad. Esto tendrá un efecto positivo sobre la tasa de creci­
miento. Debe recalcarse que es indispensable para el éxito de la libe­
ralización el control de las finanzas p1lblicas y el desarrollo del 
mercado de capitales, evitando la intervención gubernamental en el. 
mercado crediticio. 

Bl lllOdelo de Bdward s. Sbaw 

Para Edward Shaw la represión financiera 11 ••• es el. tipico comple­
mento de la estrategia de desarrollo ... la sobrevaluaci6n de la moneda 
doméstica en térmiT"os de las monedas extranjeras es la otra parte. 
Mientras la p·olitica financiera, incluyendo a la inflación, reduce 1as 
tasas reales de interés y hace aparecer 100 créditos baratos, tan 
baratos, que ·deben ser rigurosamente racionados, l.a politica del tipo 
de cambio mantiene bajo el. precio interno de las divisas externas. Aqui 
surge un exceso de demanda de ambos: créditos y divisas externas 11 • 

53 

Esta estrategia promueve el desarrollo industrial a costa de la 
agricultura. 

El resultado es un abrumador predominio de la ciudad sobre el campo 
y un mercado de trabajo dual, con un pequefto sector beneficiado con la 
industria intensiva en capital -importado en condiciones preferenciales 
con divisas baratas. y créditos a· bajas tasas de interés- y con materias 
primas a bajo costo ·e insumos proporcionados por las empresas públicas 
a precios subsidiados o incluso con pérdidas-, que no absorbe suficien­
te fuerza de trabajo; 54 por otro lado se cuentan los emigrantes del 
campo a la ciudad, sometidos a un salario minimo y al desempleo urbano. 
Los gastos de .las ciudades en crecimiento, que requieren servicios, 
eliminan el ahorro gubernamental. 

En este contexto, la politica gubernamental consiste en gravar las 

s6lo loo proyectos mis prometedores. 

51 Shaw (1973) p.12. 

14 siguiendo a Arthui:- Lewia, es coman suponer que loe PAECE tienen una oferta 
abundante de mano de obra, aei la estrategia de induetrializaci6n adecuada para estos 
paises deberia contemplar la incorporación de la mayor cantidad pooible de mano de obra 
y no imitar la industrialización intensiva en capital de loe paiaeo con escasez de mano 
de obra, 
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exportaciones tradicionales, importaciones suntuarias y los bienes que 
compiten con los producidos internamente, se establecen concesiones 
fiscales para el enclave industrial. La demanda excedente de ahorros 
afecta la cuenta de capital de la bal.anza de pagos, ·obligando a 
recurrir a los créditos a corto plazo con alto costo o a buscar ayuda 
externa oficial y la participación de inversión extranjera privada. 

Como puede verse Shaw presenta un modelo similar al de McKinnon, 
salvo que es un modelo de dinero interno, por eso lo denomina el 
11 enfoque de intermediación de la deuda" . 

El modelo de Shaw considera una economía dual, donde coexisten la 
producción comercial y de subsistencia, la empresa püblica y privada, 
los insumos y las tecnologías son heterogéneos con mercados segmentados 
y con precios no uniformes. Las condiciones de la producción agregada 
se caracterizan como: 

(4) 

dónde Y es el ingreso real, K son los bienes de producción, L son lo~ 
se~icios heterogéneos del trabajo, Y T es una colección de diverso~ 
procesos de producción. 

se supone que la función de producción no se ve afectada por lae, 
economías de escala y se aplican las relaciones marginales usuales. En 
la función de producción no se incluye al dinero como un factor de la 
producción, ya que Y se relaciona más _bien con los factores empleadas 
en la industria monetaria y c6n la tecnología monetaria. Los servicios 
de la industria monetaria son insumos intermediados para otras 
industrias incluyendo la industria familiar.'' 

oe esta función de producción se deriva un doble efecto ingreso 
ante un incremento en los saldos reales: un componente negativo, ya que 
el di~ero distrae recursos de otras industrias a la industria moneta­
ria, y un componente positivo, en la tradición neoclásica, derivado de 
las ganancias en productividad -media y marginal- de los factores. 

n De acuerdo con una idea manejada desde Gurley y Shaw (1~60), loo saldoo realeo 
porien limites a loe mercados y liberan trabajo y ca.pi.tal fioico del proceso do subasta 
y do los bl.enee refugio. 

41 



En la economía de los PABDE la meta de liquidez plena no es 
factible, ya que no hay una única tasa de interés, por tanto no es 
posible determinar una sola d, por otra parte el componente negativo 
del efecto ingreso llevaría al sacrificio de producto potencial. 

La definición del ingreso nacional neto por la participación de l.os 
factores puede expresarse: 

(S) Y • rlt + WL 

Aquí r es un vector de las tasas de rendimiento dispersas sobre l.a 
heterogénea riqueza física. (La r'de McKinnon). La tasa de rendimiento 
para el trabajo w, es igualmente compleja. Considerando que los 
mercados de factores no son competitivos, la distribución interpersonal 
del ingreso se ve afectada por la productividad de los factores, el 
poder del mercado y por redistribuciones y transferencias fiscales. 

La colocación agregada de ingreso a consumo, ahorro e inversión es 
la usual: 
(6) Y • e + ~ • e + s 

El crecimiento en la masa monetaria no cuenta como adición a la riqueza 
personal y el ahorro agregado es ahorro físico, sin el componente de 
ahorro monetario -dado que el Uinarc no es riqueza, sino deuda -es 
dinero inc.erno- lo::_; incrementos en el. st.ock nominal no son increment.os 
en el ingreso. El dinero tampoco entra en la función de utilidad. 

La demanda monetaria depende del rendimiento del dinero y de su 
costo de oportunidad o rendimiento de activos alternativos, del ingreso 
permanente o riqueza y de las corrientes esperadas de dinero, -no 
perfectamente previsibles-, además se incluye un factor t, que 
introduce el cambio tecnológico como tendencia. Esto nos da la ecuación 
de demanda monetaria: 

(7) M/~ • F(Y, r,., r, cJ.., r., t) 

o alternativamente: 
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(8) H/P • F (Y, v, d•P* ), u 

Para Shaw los rendimientos reales de todos los tipos de riqueza 
tienen un efecto positivo sobre el ahorro. En este modelo de dinero 

interno, donde los inversionistas no están confinados al autofinan­

ciamiento no funciona la complementariedad del modelo de McKinnon. 
Shaw le asigna al sistema financiero las funciones de: 11 intermediar 

colocando el ahorro entre inversiones alternativas en riqueza fisica o 
desahorrar. Bl ahorro se intermedia también entre inversionistas, los 
que pagan sus deudas al sistema monetario y los que incurren en nuevas 
deudas 11 , 51 entonces el sistema monetario desarrolla una función 
monetaria y una funci6n fiscal, que corresponden a sus operaciones en 
el mercado de dinero y en el mercado de capital, respectivamente. 

Suponiendo un equilibrio continuo a largo plazo en el mercado 
monetario, tenemos: 

(9) µ • H/P 

Considerando que no hay costos en el incremento de la oferta monetaria, 
ésta puede escribir~e como: 

(J.0) M • H/P • Q(i, d, P•, w, e, g, t) 11 

El nivel de precios se determina de acuerdo con la ecuación 

cuantitativa: 

55 Aquí v ea el vector de loe coatoa de oportunidad realeo de m.o.ntener dinero, el!llto 
ea: r., la tasa de preferencia en el tiempo del consumidor, r que eo la tasa de 
rel/imiento del capital fioico y de la deuda pllblica, da la tasa de rendimiento de loa 
activos financieros indirectoo no monetarios, r. el rendimiento del dinero, (función de 
µ 1 los eervicioo del dinero cerno medio de pago, la .-boorci6n do lo.a co!:ltos por evitar loa . 
rieagoa en que incurrirían los ahorradores al colocar direct¡¡mente aua recursos y la tasa 
de inflación vigente. 

57 Shaw (U73) p. 63. 

51 En dOnde i·P• eo la recompensa pagada al sistema monetario por sus servicios con 
la tecnología t; d·P• eo el costo real para el siotema. monetario; v ea el costo de los 
salarios reales; • ea el costo del uso del capital físico y g es el costo de la asunción 
de riesgoo, 
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(l.l.) OP/P • p. • H/P 

ya que no existe ilusión monetaria, es la autoridad monetaria quien 
determina la oferta nominal de dinero y su tasa de crecimiento, 
determinando así P y P*, aunque no con la precisión del enfoque 
neoclásico. 

En el modelo neoclásico el instrumento de politica monetaria es la 
tasa de interés. En los PABDE la autoridad monetaria tiene más responsa­

bilidades, debe inducir economías e~ el uso de los factores, reforzar 
los niveles de competencia en las tasas de depósito y préstamo y forzar 
el ritmo de desarrollo tecnológico en el servicio monetario y bancario. 

~n presencia de imperfecciones y anormalidades en los mercados 
f~nancieros se requerirá además del manejo de l.a tasas de interés y del 

nivel de inflación, el control monetario. Además "pueden ocurrir 
economías de escala sobre cilgunas partes de la función de oferta 
monetaria que justificarían el subsidio estatal de la empresa bancaria 
sobre bases temporales ... algunas externalidades del crecimiento en los 
saldos reales también justificarían el subsidio. 1159 

En cuanto a la política monetaria óptima, debe considerarse que en 
este modelo el sistema monetario opera en el mercado monetario y en e1 
mercado de dinero, po~ tanto la política monetaria debe optimizarse en 
ambos mercados. La solución óptima neoclásica de igualar la tasa de 
interés nominal con la tasa de interés real, en condiciones de 
estabilidad no se encuentra disponible en et:>te modelo, d~da la 
fragmentación existente. En este caso la tasa de interés nominal debe 
agotar las ganancias netas del sistema monetario, hay que eliminar, por 
tanto, los topes. Adicionalmente debe promoverse la diferenciación de 
activos no monetarios y el desarrollo de los correspondientes inter­
mediarios (otra vez el indispensable desarrollo de los mercados de 
valores), permitiendo el 11 libre comercio en el sector financiero 11

• En 
los PAEDE no existen los 11 reyes sabiosº del mundo neoclásico, por lo 
tanto la política fiscal no garantiza la optimización del crecimiento; 
por el contrario, el desempeño fiscal puede beneficiarse del desarrollo 

n Shaw (1913) p.65. 
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financiero. 
La liberalización financiera conducirá a un aumento del ahorro, 

· aunque, nos. dice Shaw, una parte de éste es ahorro que se ha desviado 
a usos menos rentables; aún así.el efecto ingreso positivo sobrepasaría 
al. efecto negativa generando un nivel de ingreso mayor, aumenta el 
flujo de ahorro, p~blico y privado, así como la inversión en relaci6~ 
con el stock de capital existente. 

Por otro lado aparecerían nuevas oportunidades de inversión, con lo 

quf! se promovería ·el ahorro para autofinanciarlas -el 11 amontonamient:o 11 

de McKinnon-, el incremento de la masa monetaria permite un mayor flujo 
de crédito bancario, aún con tasas de int:erés muy altas, los posibles. 
presta~arias mejoran sus .. avales para calificar para un préstamo. 

Shaw afirma que las políticas que elevan las tasas de rendimiento 
de los activos financieros, disminuyen la dispersión de los rendi­
mientos, mejoran la tecnología financiera y se compl.ementan con otrae 
medidas en áreas no financieras llevan a despejar la incertidumbre, 
disminuyendo la preferencia temporal de los ahorradóres .por el consuh10 
presence. 'º · 

La liberalización financiera también resultará en cambios en l~ 
distribución del ingreso dentro del sector privado y entre el sector 
privado y públiCo, hay un ajuste a favor del trabajo y contra la 
propiedad. Disminuirían las rentas monopólicas de los importadores y el 

seccor público obtendría mayor~s beneficios de las empresas públicas~ 
La conclusión general de e'stos modelos es que al elimin.3.r las 

restricciones sobre el sector financiero se remueven los obstáculos dl 
crecimiento. Mayores rendimieutos en el ahorro financiero, con 
reducción-del margen de intermediación, estimularán el crecimiento del 
ahorro agregado, aumentando el financiamiento a la inversión, mejorando 
tanto cantidad como calidad. Si la teoría de la liberalización 

financiera fUnciona, en la práctica deberán observarse las siguientes 
correlaciones positivas: a) entre el grado de profundización financi~ra 
y la tasa de crecimiento, b) entre la tasa de interés real de depósito 
d-P, y la tasa de ahorro, e}. entre las tasas de interés reales y la 

'ºsha"' (19'73) p. 73. 
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inversión, y d) entre d .. p y la tasa de crecimiento económiCo. En el 
capítulo cuatro se revisa~án estos resultados. 

2.2.3 La reforma financiera desde e1 Fondo Monetario Internaciona1 
y •1 Banco Ku.ndia1 

A partir de los años setenta, la teoría de la liberación financiera, 
formulada por McKinnon y Shaw se convirtió en uno de los fundamentos de 
las políticas de ajuste recomendadas por el FMI y el Banco Mundial. 

De acuerdo con los argumentos de McKinnon y Shaw, la estrategia de 
industrialización adoptada por los países en desarrollo -la llamada. 
"industrialización a través de la sustitución de importaciones"-, llevó 
a los gobiernos de estos paises a intervenir para encauzar recursos a 
las actividades mal atendidas por el incipiente sistema financierO 
doméstico, u. esto se tradujo· en nacionalización de bancos comerciales, 
creación de instituciones financie~as de desarrollo, instauración de 
control.es sabre tasas de interés y asignación del crédito, apertura de 
sucursales en zonas rurales y programas de crédito dirigida con 
asistencia técnica y apoya institucional. 12 

La interVención derivó en represión financiera. En el casa de los 
programas de crédito dirigido, las tasas de interés preferenciales se 
convirtieron en una pérdida que debió asumir el gobierno y, frecuen-

111 Sit.uaci6n de oubdeearrollo financiero caracterizada por pacaa fuentes de capital 
accionario y financiamiento a largo plazo, la presencia de un •ector financiero informal, 
poquei\o volumen do préetamoo y altas taene de inter6o, concontraci6n do loe 
intermedio:rioa en las ciudndeo mi.e importantes, empresarios nativos y agricultores sin 
acceso al crédito, 

11 Los tipos de intervencionec pueden clasificaroe ao!1 l)préetamos impueetoo a loo 
bancos, en México se establecen loa c111jonee de crédito o pr6etamoo obligatorioo -sobre 
loo dep6eitos y otros paeivoo el Jl\' era destinado al 9obierno, ol 10\ a la banca de 
desarrollo, el 6\ a la vivienda, y el 1.6\' a las exportaciones-J 2)planoe de refinan­
ciaci6n de pr6stamos de la banca de desarrollo a loe aectores prioritarios, en 
condiciones atractivas; 3)préetamos a tasas de inter6o prefercncialee, i.e., 
art.ificialmente bajas, a oect.oree prioritarios¡- 4)garant!as de crédito para empresas 
pequeñae y medianas, as! como aseguramiento de lao caoechao y garantías de créditos ·a las 
exportaciones anteriores al embarque y aseguramiento do 'stas1 S) crédito de lae 
instituciones do dosarrollo a loa sectores prioritarioe apoyado por instituciones 
bilaterales y multilaterales. Para un mayor detalle v'ase Banco Mundial (1989), 
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temente, los recursos no se destinaron a los objetivos originales.•l 
El sistema financiero resultante es improductivo e insolvente. Por 

un lado la banca de desarrollo sufrió el deterioro de su cartera y 

resultados financieros. La inestabilidad macroecon6mica de la década de 
los ochenta afectó aún más adversamente a la banca de desarrollo 
especializada en el crédito a mediano y largo plazo. u Por otro lado 
el déficit fiscal se financió, principalmente, a través del banco 
central, dando pie a la inflación -que es una forma de impuesto 
implicito sobre los activos financieros-; el sistema financiero 
proporcion6 estos recursos a travás del aumento del encaje legal -que 
puede interpretarse como préstamos forzosos al banco central a tasas de 
interés nruy bajas- y la inversión obligatoria de fondos de los 
intermediarios financieros en títulos gubernamentales de bajo ren­
dimiento. El resultado es la disminución de utilidades de los inter­
mediarios, la asunción de pé~didas se traspasó a los depositantes, vía 
menores tasas de interés pasivas, o a los prestatarios, a través de un 
aumento en las tasas activas, además de generarse una presión adicional 
para agrandar la brecha entre las tasas activa y pasiva. 

Bn un contexto inflacionario, el control de las tasas de interés, 
retrasa el desarrollo financiero. con tasas de interés artificialmente 
bajas habrá un exceso de demanda sobre los fondos disponibles, que 
pronto resulta en racionami~nto del crédito. Bn presencia del éste, 
escasean los créditos a largo plazo y con alto riesgo -contradiciendo 
el objetivo inicial-. Si. a esta situación se agrega la inflación, 
tenemos la explicación de las fugas de capital, que disminuyen aún más 
los recursos disponibles para la inversión, alentando el desarrollo de 
los mercados informales de crédito y la desintermediaci6n financiera. 

Bn este contexto, aumenta el riesgo de las inversiones a largo 

n Loa bancos canalizaban estos recursos a loo preatatarioa m.1s grandes e 
influyentes, o .loo beneficios los desviaron a otros usos mis rentables; surgieron 
intereses creadoo que se convirtieron en un gran obat4.culo al cambio de la política 
financiera, adem&a de fomentarse la morosidad deliberada, ya que el gobierno no pod!a 
ejercer acciones judicialea contra loa sectores prioritarios. Banco Mundial (1989). 

u De acuerdo con el Banco Mundial (1989) aitu&cioneo t!picaa en la banca de 
desarrollo son el otorgamiento de cri§ditos con criterios inadecuados, en ocasiones 
respondiendo m4.s a las presiones políticas que a loe objetivoo de fomento y ol personal 
poco cualificado e incompetente, igualmente euj oto a presiones y vaivenes politices. 
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plazo, dificultando su financiamiento. Los agentes tratan de proteger 

su poder adquisitivo, ya sea indizando sus contratos financieros, lo 

que empeora la inflación- o ligándolos al tipo de cambio, -que ante una 

devaluación se traduce en pérdidas para el sistema bancario. 

La situación macroeconómica inestable de los ochenta llevó a muchas 

empresas con problemas financieros a incumplir sus compromisos con las 

i~stituciones financieras, colocándolas al borde de la quiebra; de aquí 

la necesidad del rescate gubernamental. La carencia de información 

fidedigna sobre los préstamos improductivos, incobrables y dudosos, 

junto con la presencia en el mercado de bancos técnicamente insolven­

tes, pero con liquidez, desemboca en la situación de 11 cuasi-ineolven­

cia11. Las instituciones más afectadas son los bancos de desarrollo. El 

alto porcentaje de préstamos improductivos restringe los recursos 

disponibles para nuevos clientes, -ya que los bancos financian a los 

antiguos clientes, insolventes, para que continúen cubriendo el 

servicio de préstamos anteriores, en vez de financiar nuevas inversio­

nes, que se traducirian en una producción mayor. 

La situación de cuasi-insolvenci~ financiera obliga al gobierno a 

intervenir como prestamista de última instancia, proveyendo de liquidez 

inmediata al sistema. Por otro lado la ausencia de una reglamentaci6n 

y supervisión eficiente fomenta la excesiva asunción de riesgos y el 

manejo fraudulento de la contabilidad para ocultar la situación de 

insolvencia bancaria, hasta que ya es demasiado tarde y el gobierno 

.debe intervenir asegurando los depósitos. 

Resumiendo, en el arranque de las políticas de industrialización a 

través de la sustitución de importaciones, la intervenci.6n gub~r­

namental debía paliar las deficiencias del sistema financiero; a través 

del control de la tasa de interés y el crédito dirigido, ambos 

fracasaron. Durante la década de los setenta, cuando las relaciones de 

intercambio fueron favorables para los países exportadores de productos 

primari6s y el crédito externo se encontraba ampliamente disponible, se 

presenció un incremento en la inversión, a pesar del inadecuado sistema 

financiero, materializando el consiguiente crecimiento. Los choques 

externos, al inició de la déc·-·da de los ochenta evidenciaron la 

vulnerabilidad, debilidad e insolvencia de los sistemas financieros. 
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.. 
Ante la crisis de la deuda externa 11 ahora .más que nunca, los paises en 
~esarrollo necesitan apoyarse en sus recursos internos para financiar 
el desarrollo. u" Por lo tantc:> deben implementar una liberalización 
financiera 11 ••• que ayude a movili~ar recursos a través ·q.el sistema 
financiero formal y a mejorar la eficiencia con que se utilizan. 1111 

sin embargo dentro de. las experiencias ·de liberalización finan­

ciera, durante las dos P,l~~mas décadas, no se escribieron muchas 
historias felices. 

Bn numerosas publicaciones del sanco Muhdial y de;:l FMI, se han 
reconocido estos fracasos, atribuibles, según sus expertos, al mal 
manejo macroeconómico y a la excesiva intervención estatal. 

Asi una condici6n esencial para emprender la reforma. financiera es 
el logro de la estabilidad macroecon~mica. La liberación de ~as tasas 
de interés en presencia de una inflación alta e inestable provocará una 
ampliación de la brecha entre tasas activas y pasivas, corrientes de 
capital inestables, e insolvencia de empresas y bancos, contribuyendo, 
además, al debilitamiento del control monetario. 

Otra condición que debe cumplirse, previa o simultáneamente,· es la 
realineación del' tipo de cambio y l~ reforma comercial, si exis~en 
precios distorsionados por la protección o controles, la ;liberalizaci·on 
financiera no contribuirá a una asignación . más efiCiente de los 
recUrsos." Además de}?e sustituirse la intervención· directa por 11 un 
sistema de leyes y reglamentos adecuados" con el fin de evitar la 
insolvcri~ia de los intermediarios y empresas, la excesiv& asunción de 
riesgos, la contabilidad fraudulenta, l~e efectos monopólicos y ceros 
factores que conducen a la fragilidad financiera. 

an cuanto a la transferencia de riqueza e ingresos " .. las 
autoridades deben prever en que modo las reformas harán cambiar lo~ 

u Banco Mundial {1989), p.81. 

H Banco M~ndial 11989); p.132:. 

6'f La liberaci6n co.mercial debe D"'r previa a· la liberaci6n de movimientos 'de 
caPital. No se aconseja que sean aimultin~aa, ya que la velocidad del ajuste ea mayor en 
el mercado de capital••• qu• en •l de bienea, aai, un mayor flujo de capitales, •n re•• 
pueota a la liberaci6n·, revaluar' el tipo de cambio debilitando la pol!tica comercial.' 
Banco Hun~ia;L p9!9~ • 
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precios relativos y c6mo afectarán estos cambios a los diferentes 
grupos ... consideraciones de equidad y viabilidad política [pern:iitirán 
otorgar una) compensación transitoria a los que resulten más adversa­
mente afectados . "" 

Una reforma financiera exitosa debe implementarse de acuerdo a los 
siguientes pasos: 

Bn una primera etapa, previo control del déficit fiscal~' y en un 
contexto de estabilidad macroecon6mica, el gobierno deberá disminuir la 
escala de los programas de crédito dirigido, permitir que la tasa de 
interés refl~je los movimientos del rnerca~o, variaciones del tipo de 
cambio y la inflación existente. La estructura de las tasas de interés 
tendrá. que diferenciar a los pre~.tatarios de acuerdo al vencimiento, 
riesgo y costos admin.istrativos de los créditos ot:Orgados. 

Además se deberán mejorar las disposiciones jurídicas y contables, 
las normas ?e. disciplina y control asi como la supervisión aplicable al 
sistema financiero. Debe permitirse la ~utonom!a administrativa de las 
instituciones y mejorar la eficiencia.'ª Previamente a la privatiza;ci6n 
de los intermediarios del sector p'Cí.blico, es conveniente el desarrollo 
del mercado de valores, la mej oril en la cartera de éstos y en la 
regulaci611.- ~e manera que e~ el momento de la privatización, la banca 
no se concentre en pocas manos debilitando la solidez del sistema 
bancario. 

En el caso de insolver;cia generalizada el gobierno deberá res-

H Banco Mundial (1989), p.139. 

H De acuitrdo con los enpecialietaa del Banco· Mundi.al, el financiamiento del d6ficit 
fiocal a trav6a del Banco Central, deriva en inflaci6n, por tanto no eB aeonaejable, la 
alternativa de loa empr611tito11 for:z:oaoa del aiatema bancario, -aumento del encaje legal 
o del grado de liquidez obligatoria·, •• menos inflacionaria, pero disminuye la 
rantl1h:l.lid~d bancaria, deapl•s• la inversi6n privada y distor•iona la• taaaa do inter6a, 
La mejor opci6n ea el financiamiento a trav6a del mercado de valorea, ya qua adem6a 
posibilita la ejecuci6n de operaciones da mercado abierto, en vez del uso de loe 
controle• directors, fomenta la emi11i6n y colocaci6n de valores privado• y libera recuraos 
bancario• auscaptibles de invertirse por el sector privado. Banco Mundial (1989) . Aunque 
no mencionan nada acerca del comportamiento eapeculativo, lo mismo auced!a cuando 
explicaban laa fugas de capital ea. 

70 Habr4 que reducir la injerencia gubernamental en las deciaionea y actividades 
bancaria• al rninimo, la• inatitucion•• •• deaarrollo y otroa intermediarioa 
gubernamentales, ain excepci6n, asi como las inatituciones extranjeras eatar&n sujetas 
a las normaa de diBciplina y control. En cuanto a loe gerente• de loa bancoa, listos 
doberln aor profosionaloa aut6nomoa y reaponaableD do CU•ntae, 

so 



tructurar y/o cerrar las empresas e intermediarios insolventes. Bn esta 

etapa, también debe llevarse a cabo la liberación del comercio e 
industria. 

En una fase intermedia deberá promoverse la di versific·aci6n de los 

intérmediarios, activos y mercados financieros, promoviendo la 
competencia entre éstos. Sería conveniente permitir el acceso de 
intermediarios extranjeros al mercado interno, con objeto de promover 

la eficiencia y la competencia. Podrán mantenerse las restricciones a 

los competidores extranjeros hasta que los intermediarios nacionales 
puedan competir en igualdad de condiciones, ya que la competencia de 

intermediarios extranjeros ?ºn costos menores a los internos, puede 
provocar una desintermediación interna, al ofrecer rendimientos 

mayores. 

Los flujos de capital permitirían la alineación de la· tasa de 

interés interna con la tasa de interés internacional, incrementarían la 

disponibilidad de fondos extranjeros, así como las formas de diversifi­

car el. rie_sgo. Aunque deberán operar controles sobre los movimientos de 
capitales, aunados a un manejo macro~con6mico adecuado, con objeto de 

evitar flujos de capital desestabilizadores. 

Durante la etapa final se llevará a cabo un avance considerable 

hacia la reforma financiera, i.e., plena liberación de las tasas de 

interés, eliminación de J.os programa1;1 clt: cr~dito dirigido, sua-..rizaci6n 

de ~os controles de capical y abolición de las rescricciones al acceso 
de incermediarios extranjeros al sector financiero. 

En cuanto al crédito dirigido se _recomienda que el gobierno se 

esfuerce en " ... corregir las condiciones que hicieron parecer acon­

sejable el crédito dirigido, en lugar de utilizar programas de crédito 
dirigido y subsidios a las taz~s de interés 11 • En caso de que el 

gobierno decida mantener estos programa3, deben restringirse al mínimo 
los sectores privilegiados; por otra parte, más que utilizar tasas 

preferenciales, los programas deben buscar un incremento en la 

disponibilidad dE: crédito para éstos sectores. Debe eliminarse la 

diferencia entre la tasa preferencial y la tasa de mercado. 
?or lo que toca a la vele ·id;id del proceso, debe buscarse el 

equilibrio adecuado. Una libera· izaci6n muy rápida, provocaría cuan-
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tiesas pérdidas a las empresas e instituciones que tienen contratos a 
largo plazo -además de la falta de tiempo para que l.os intermediarios 
se vuelvan más eficientes y competitivos. En el caso de que el. proceso 
sea muy lento, habrá tiempo para que se ajusten los agentes, pero 
también pérdidas por perpetuar las ineficiencias de la repr~si6n. 

El "manual del buen reformador", es bastante exhaustivo, convin­
cente y comprensivo -cubre la mayor parte de los problemas. a que se han 
enfrentado las experiencias pasadél:s de liberalización. En el capi_tulo 
cuatro se confrontarán estas recomendaciones con la secuencia del 
proceso de reforma financiera en México, al que parece apegarse 
bastante. 

2.2.4 La perspectiva neoestructuralistan 

La ausencia de finales felices para los planes de ajuste y estabili­
zación promovidos por el FMI, llevaron a la corriente neoestructura­
lii;;ta a ind'-lgar las causas de tales fracasos. 

El. primer paso fue la caracterización de las economias del Tercer 
Mundo. La sabiduria ortodoxa asume que los agentes económicos presentan 
una conducta maximizadora y por lo tanto no considera la presencia e 
influencia de instituciones, de fuerzas extra-económicas que afectan 
los comportamientos económicos, y de limites a las acciones económicas; 
estas economías no funcionan de . manera neoclásica. Los supuestos 
comunes a estos autores son: 
a) El nivel de precios se determina por un mark-up, n en vez de la 
función de costo neocl.áeica. 
b) La propensión a ahorrar depende de la clase -capital.istas o 
trabajadores, supuesto de Kalecki y la Escuela de Cambridge. 
c) Existen diferencias en los patrones de consumo (Ley de Engel). 
Algunas industrias enfrentan demandas inelásticas en relación con el 

. ingreso y el precio. 

·i Euca par:e se basa en Taylor (1979, 1981, 19S:?I y Winjbergen ll9S3a, l:fS?bl. 

,.1 E: m•rk·up es el margen de beneficio sobre costos p:d~os, que incl~yen la fuerza 
de t.rabajo, import.acioneo y coetoo de finan:iamiento del :::api:al de ':rabajo. 
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d) Los salarios s~ ajustan de acuerdo a la negociación o al conflicto 
de clases. 

e) Hay un componente importado, muy importante en la función de 
producción. 

f) El ahorro proviene de las utilidades o de ganancias retenidas. 
g) Para las variables financieras se recurre a Keynes -mecani.::1mos de 
ajuste- y a Tobin -teoría de la selección de cartera. 
h) Los mercados informales juegan un papel esencial en ~a inter­
mediación, son mercados competitivos y ágiles, en tanto no mantienen 
reservas son más eficaces que el sistema bancario. n 

Esta escuela concluye que una política monetaria restrictiva, que 
eleve las tasas de interés, aunada a la devaluación, -dos componentes 
~aracteristicos de los programas estabilizadores-, pueden resultar en 
estanflación, al acelerar la tasa inflacionaria, al tiempo que dismi­
nuye el crecimiento económico. El efecto de un alza en la tasa de 
interés pagada a los depósitos, sobre la oferta de crédito disponible, 
depende de los requerimientos del encaje legal, y la dirección del 
ajuste en la cartera de activos. Si el incremento de los depósitos -en 
respuesta a la liberalizaci6n-, tiene lugar a costa de un activo 
improductivo -efectivo u almacén de valor-, ~feccivamente aumentará el 
volumen de recursos disponibles para la inversión. Pero si este ajuste 
ocurre a costa de préstamos en el mercado informal, reducirá el crédito 
total, Ya que el sistema bancario está sujeto a reservas y tiene un 
limite de crédito, forzando un aumento en la tasa de interes del 
mercado informal, que presionará los costos, al tiempo que afecta la 
producción. Es decir la liberalización financiera podrí.a reducir la 
tasas de crecimiento económico, por que disminuye el volumen de crédito 
disponible para las empresas. 

" Dados los activo& financieroo disponible&, loe a9entes pueden optar por colocar 
sus recursos en el eistema bancario, en el mercado informal, o en reeervas de valor. Oe 
la misma manera. loe inveroores pueden recurrir indistintamente a estas fuer.tes. El 
cr6dito b•ncario se supone subsidiado y consecuentemente mio barato, ademis tiene un 
l!mite cuantitativo; el rosto do los requerimiento& financieros han de cubrirse en el 
mercado informal, de aqu! que la tasa de éste nea la tasa de inter6s relevante. Por otra 
p•rte el sietem• bancario se encuentra oo:netido a un :.-equerimiento m!nimo de reservaG, 
f, por tanto no eat4 disponible la tDtalidad de depósitos como fondos para inversión . 
.Ademi& el Banco Central no otorga cro!dito al sector privad:>. 
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2.2.4.1 Bl mÓdelo de Wijnbergen. 

Sweder van Wijnbergen resalta, por una parte, el "nexo directo 
entre el crédito y el lado de la oferta" y por otra, la importancia de 
los 11 florecientes mercados informales, donde el p<lblico presta 
directamente a las empresas o agricultores". Al considerar estos dos 
elementos ya no es tan optimista el desenlace previsto para una 
política monetaria restrictiva y para la liberalización financiera. 

Wijnbergen modela una economía financieramente reprimida, i. e., 
ausencia de mercados de valores, financiamiento del déficit a través de 
la emisión monetaria, y extenso mercado informal de dinero-, los 
activos disponibles son el circulante e, depósitos bancarios TD, y 

préstamos a las empresas en el mercado informal L; la intermediación 

ocurre a través del sistema bancario o a través del mercado informal; 

las empresas financian e1 stock de capital fijo vía préstamos' del 

mercado bancario -con tasas de interés artificialmente bajas y límites 

al volu~n del crédito- o, del mercado informal. 74 Además utiliza un 

modelo de crecimiento monetario del tipo Keynes-Wicksell. 

(12) 

(13) 

(14) 

La demanda de cada activo es: 

e • fCp, i, r.,,,, Y)W 
TD • f(p, i, r'ft>, Y)W 
L,,,• f(p, i, r.,,,, Y)W 

La demanda de circulante y depósitos está pociti·.ramente relacionada con 

el ingreso, en tanto que los préstamos en el mercado informal se 

relacionan negativamente. 

La base monetaria es dinero externo, i.e., no está respaldada por 

ningún activo privado. La oferta bancaria de crádito real al sector 

privado La, depende de la tasa de préstamos bancarios r1.9, encaje legal 

So supone que en una econom!a en desarrollo, los empre&01rios financi•n con 
cr6dito, en au mayor parte, el capit•l de trabajo, por tanto el cociente deuda/capital 
tiende a ser muy alto. 

75 C6nde1 p ea l• ta~a de inflación, i, es la tasa de inter6o del merc.ildo informal, 
rn:i, ea la tasa pag•da sobre loa depósitos en el sist.ema bancario, Y 1 ee el ingreso y 1t1 
es la. riquez• real. 
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f, e inflación: 
(15) La • b(p, r ... > (1-f)'l'D 

La tasa de interés real del crédito bancario la fija el gobierno por 
debajo de su nivel de equilibrio, en contraste con la tasa del mercado 
informal, que se determina por la oferta y la demanda. De aquí que ri.a 
< :l., y La < X..,) • 

La demanda de crédito para financiar capital de trabajo, por parte · 
de las empresas D1 , se determina por el salario/producto real v,·y por 
el producto y: 

(16) De • D1 (w, y), Du :a > O 

D1 es totalmente inelástica respecto a i. Bl equilibrio en el mercado 
info:rmal está dado por: 

(17) 

Diferenciando (17) se obtiene la curva LM. La curva IS se diferencia de 
una ecuación keynesiana de producción: 

(18) Y • A(i-p, y), A, < O, y O < Ay < 1 

Dado que .un alza en rTD no afecta el mercado de bienes, la curva IS 
pcrno~nece constante. Bn el mercado de dinero un incremento en la tasa 
de depósitos, provocará un ajuste en la cartera del público a favor d8 
los depósitos bancarios, si el ajuste ocurre a costa del circulante, se 
incrementa la oferta total del crédito, -ya que el circulante ea un 
activo improductivo-, cae la tasa de interés del mercado informal y 
se incrementa la actividad económica. La curva LH, se desplaza a la 

"' X..1 • U>. - b(p, rLll) (1-f)]TD 1 y en equilibrio: 
f(p, i, r~, Y)W • tn. - b(p, r1o11l (1-f)] [f(p, :L, r,,., Y)10. 
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derecha. 71 Si el incremento en 
los depósitos bancarios ocurre a 
costa de los préstamos en el mer­
cado int:ormal, entonces disminuirá 
la oferta total de crédito, LM se 
desplaza a la derecha, aumenta i 

en el mercado informal, disminuye 
la inversión planeada y el efecto 
neto es un descenso en la produc­
ción. 

Tomando en cuenta el 11 nexo 
directo" entre el crédito y el 
lado de la oferta el resultado es 
más desastroso. Un límite al volu­
men del crédito lleva a su racio-
namiento.," por tanto cae la in-
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versión corriente y afecta la oferta disponible. A este efecto se 
sumaría el efecto tradicional de un alza en la tasa de interés, 
afectando la inve'rsi6n planeada y por tanto la demanda. La inversión 
carga con el mayor peso del ajuste, merced al efecto sobre la oferta y 
al efecto sobre la demanda. 

Ahora bien, el niyel de precios se determina por una. función de 
costos que incluye el costo del capital de trabajo, al aumentar éste, 
presiona el nivel de precios, afectando loa términos de intercambio y 

la competiti~idad de las exportaciones, por tanto se ajusta la demanda 
externa, con lo que podría empeorar la balanza de pagos. Si se 
introducen flujos finañcieros del exterior, no habria encarecimiento 
del crédito, ni efectos sobre la oferta, pero a largo plazo, disminui­
ría el ingreso disponible por el efecto del pago del servicio de la 
deuda externa. 

71 Si ! • o, aumenta la intermediación y por tanto el cr6dito disponible. Si ! • 
1, 11e acumulan las reservas bancarias, originando una contracción •. 

71 Ademle del l!mite, establecido en los supuestos, los bancoo racionan el cr~dito 
de acuerdo al nivel de riesgo, ver al respi!lcto Stiglitz y Weiss (1981) • 
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2.2.4.2 Bl modelo de Taylor 

Taylor obtiene resultados similares a los de Wijnbergen (1983a y 

19B3b), con supuestos semejantes, salvo que los activos son: a) depó­
sitos bancarios, b) préstamos a compaftias y e) bienes no productivos, 
denominados oro. La tasa de interés y el precio del oro se ajustan para 
equilibrar 1a demanda con la oferta. 

El producto Y, está determinado por el capital fijo disponible: 

(19) y • otlt " 

El. producto se descompone en trabajo, capital e intereses: 

(20) pY • (l+i)w!I + 11PK, 

dónde p, es el ~ivel de precios, w, es el salario nominal, li, es .la 
cantidad de trabajo empleado, ~, es la tasa de ganancia. El ingreso 

puede descomponerse en : wL, masa sa"larial; x:plt, rendimiento sobre el 
capital fijo; iWL, pago de intereses sobre el crédito para financiar 

capital de trabajo. 
Dado que no hay sustituibilidad de factores, N, es proporcional al 

producto: 
(21) N • bY • baY 

La tasa de ganancia se obtiene sustituyendo (21) en (20) : 

(22) rr • 0!~1-{(1 +i)wb}/pl 

De (11) se obtiene el nivel de precios: 

(23) p ··mm.il±il 
(at-rr) 

Bl equilibrio en el mercado de bienes está dado por: 

7
t Q! ea la relaci6n producto/capital. 
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(24) Y•C+:C+G 

El ahorro es una fracción fija a, de las ganancias totales apK+iwL, (se 
supone que los trabajadores no ahorran). El consumo privado se expresa 
como: 
(25) pe: • (l+i)wN + (1-s)nplt 

Bl equilibrio ahorro-inversión es: 

(26) g + "ª .. l!liT' • o 

donde g•l/Y, la tasa de crecimiento del acervo de capital y T•O/Y, es 
la demanda gubernamental como proporci6n del ingreso.ges una función._ 
de la diferencia entre las tasas de ganancia e interés: 

(27) "Ir • g, + h!rr-(i-p") J 

(p• es la tasa de inflación esperada) . 
Bl nivel de precios de equilibrio se obtiene de (22), (26) y (27): 

(28) P. • f1-hlqwf1ti)b 
(• • (h+T) ) cx-g,+h ( i-p•) 

De (:lB) se d.eriva que un aumento en i, tiene un efecto ambiguo 
sobre el nivel de precios de equilibrio, por una: parte "aumentará el 
nivel de precios, dada su presión sob~e el costo del capital de 
trabajo, y p~r-otra parte, reduce la inversión, amortiguando el primer 
efecto. El efecto neto depende del nivel de la tasa inflacionaria 
esperada. 

Bn tanto la tasa de crecimiento del capital depende de la dife­
rencia entre la tasa de ganancia y la tasa de interés, si "el efecto 
sobre el ahorro de los incrementos de la tasa de ganancia supera al 
efecto sobre la inversi6n 11 , ·decrecerá el ritmo de crecimiento econ6-
mico. 
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Bl equilibrio en el mercado de bienes esta dado por: 
(:Z9) (1-Blql1+il'l!b - h(i-pº)+g,-[s-(T+h)]o< • O 

p 

El equilibrio en e_l mercado de créditos está dado por: 

(30) wbllll: - (B/p) + µ(i, r,,,, p•, p,º) (H + plt + E'.Z) • O 

donde p < 11 µ • TD/W, la fracción de riqueza en depósi~os bancarios. 
PaZ, es el valor de las posesiones de oro; ii, son las reservas bancarias 

comerciales -equivalentes a la base monetaria. 
La condición.de ecrüilibrio en el mercado de oro es: 

(31) 

La tasa de inflación esperada, p•, 
Pa •, se determina en cualquier momento, 
por tanto la tasa de interés y el pre­
cio del oro se ajustan para despejar el 
mercado. 

Bn el modelo sin oro, un alza de la 
tasa de interás resulta en aumentos del 
nivel de i::irecics, elevando, inesperada­
mente, el p:ccia nominal del ca pi tal 
fijo ae las étr1>resae, estimulando la 
inversión y por tanto la demanda de 
financiamiento·. 90 Simultáneamente hay 

un ajuste de ~os dep6sito& bancarios al 
mercado informal, por el alza en la 

taaa de éste. 

ORAFICA :Z 
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g 

IS 

La curva Lit se mueve a la derecha ante una política monetaria 
restrictiva, o cuando la demanda monetaria se mueve independientemente 

En un mercado de valore• deoarrollado, la ganancia inesperada se traducirla en 
un incremento en la participaci6n precio/ingreso de las acciones comunes, En ea te caso 
no existe tal mercado y por tanto loa empreaarioa usar4n esta gan&ncia para pedir 
prestado, 
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hacia arriba, con lo que se incrementa 
la tasa del mercado informal, disminuye 
la inversión y consecuentemente la tasa 
de crecimiento. Suponiendo capacidad 
variable, además de un crecimiento me­
nor, en el corto plazo resultaría pro­
ducci6n y empleo menor. {Gráfica 2} 

En el modelo con oro, un alza en la 
tasa de depósito provoca dos efectos, 
dependiendo de donde provenga el incre-

p 

mento en los depósitos bancarios: pz 
a) Bn el caso de que el incremento 

provenga del activo improductivo, 
i.e., oro, podría interpretarse como un 
incremento en la oferta monetaria. LM 
se desplaza a la izquierda; al 

GRAFICA 3 
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tiempo que el mayor ahorro liberará la presión de demanda sobre el 
crédito desplazando la curva XS hacia 
abajo, por tanto en el punto B, la tasa 
de interés y los precios son menores 
consiguiéndose una mejor tasa de creci­
miento. A mediano plazo aumentaría el 
precio del oro por la especulación. 
(Ver gráfica 3) . 

haci~ abajo ligeramente, 

b) El incremento en los dep6sitos pro­
viene de los préstamos a las compa­
ñías, en este caso la curva LM se mueve 
a la derecha, suponiendo una débil 
respuesta de la tasa de ahorro al in­
cremento en la tasa de l.os depósitos 
bancarios, la curva XS se desplaza 

resul tanda una tasa más al ta en el mercado 
informal, descenso en la inversión y consecuente retroceso en la tasa 
de crecimiento. Adicionalmente disminuye el precio del oro. La dis-
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minuci6n en el nivel de precios se explica por la caída de la demanda 
ante el aumento de la tasa de interés, i. e. , el efecto tradicional 
sobre la demanda. (Gráfica 4). 

Para Lance Taylor la lógica subyacente a la recomendación de polí­
tica financiera del FMI, es el supuesto neoclásico de que todo incre­
mento en el ahorro autom.lticam.ente se convierte en mayor i~versión, y 
en consecuencia en un crecimiento más rápido, de aquí la insistencia en 
recomendar esta política. Sin embargo, en l~ práctica, las economías 
del Tercer Mundo no funcionan de manera neoclásica, por eso las recetas 
del FMI fracasan frecuentemente. Taylor señala que "la estructura 
financiera existente puede estropear los esfuerzos simplistas de 
reforma al obtener correctamente la tasa de interés ... [en el caso de 
que la política consiguiera sus objetivos] ... sólo funcionará al hacer 
que el sistema financiero obedezca a la formación de capital 11 • La 
propuesta -derivada de su análisis- para arribar al crecimiento 
económico sostenido, es el estímulo directo al progreso técnico y a la 
inversión, más que recorrer los complicados vericuetos de la reforma 
financiera. 11 

El supuesto crucial de los modelos neoestructuralistas es la 
exi~tencia del mercado informal y su funcionamiento ágil y eficiente. 
Por tanto se debería comprobar el funcionamiento real de este mercado 
en los países subdesarrollados, sin embargo la evidencia empírica es 
escasa. Sin un trabajo minucioso y extremadamente riguroso puede 
subestimarse o exagerarse el verdadero papel de los mercados informa­
les. Finalmente la propuesta de las instituciones monetarias interna­
cionales evaluará en la práctica su pertinencia. 

2.3 Otra vez los modelos de deaarrollo financiero 

Las condiciones para el crecimiento sostenido pueden analizarse en la 
siguiente identidad ex-post: 

(32) g • dY/Y • (dY/I) (I/Y) • (1/k) (I/Yl . 

11 Lance Taylor (1983). 
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d6nde Z/Y representa la tasa de inversión respecto del producto y dY/I 

es el incremento marginal del producto real por unidad de inversión, 

i.e.el recíproco del coeficiente marginal de capital k. 

Para que se dé el crecimiento sostenido, es necesario que en el 

lado. de la oferta los factores de producción se coordinen apropia­

damente y que la capacidad productiva se expanda rápidamente, al mismo 

tiempo, en el lado de la demanda, ésta debe expandirse de acuerdo con 

el incremento en la capacidad productiva. Si consideramos a la 

identidad (32) como una relación ex-ante, entonces la tasa de creci­

miento g, debe incrementarse de acuerdo a la razón Z/Y, dado un k. 

Dado que la inversi6n debe financiarse por el ahorro s o por el 

ahorro externo W, la raz6n Z/Y está sujeta a la siguiente restricción: 

(33) X/Y "' S/Y + F/Y 

Así cuando el límite al crecimiento de la inversión es la escasez de 

ahorro, la inversión aumentará a expensas del ahorro externo. 

De la ecuación (32) , sí Z/Y está dado, entonces la tasa de 

crecimiento aumentará entre más pequeño sea el coeficiente marginal del 

capital. Así para expandir el crecimiento real del producto por unidad 

de inversión adicional, se requeriría: a) promover la inversión en lOs 

sectores dónde podría esperarse un rápido crecimiento de la demanda, bl 

promover inversiones que resulten en producción eficiente. 

Aquí la acumulación del stock de capital a través de la inversión 

sostenida es necesaria para sustentar el. crecimiento. El siscema 

financiero tiene la función de poner en contacto a los agentes 

demandantes y oferentes. de recursos. La eficiencia del sistema 

financiero en el desempeño de sus funciones -movilización del ahorro,, 

colocación de éste y la transformación de vencimientos- afecta la 

capacidad de la economía para crecer a un ritmo sostenido. 

Desde el punto de vista de la movilización del ahorro doméstico, cuando 

el ahorro es insuficiente para financiar la inversión, el crecimiento 

se ve obstaculizado. De la ecuación (33) se deriva que un incremento en 

la razón de ahorro interna, elevará la razón de la inversión y por 

tanto el crecimiento económico. 
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Bate proceso se complica por el hecho de que una porción significa­
tiva del ahorro doméstico se filtra en los mercados informales, fugas 
de capitales y activos fijos. A pesar de esto, los mercado financieros 
oficiales representan la alternativa má.s conveniente de ahorro, por 
tanto la reforma del sistema financiero incrementaría el ahorro 
disponible, mejorando la movilización de éste. 

La colocación del ahorro, que efectúa el sistema financiero, 
también afecta la tasa de crecimiento. Primero, la eficiente moviliza­
ción del capital requiere de una reducción en el costo de la interme­
diación financiera, ya que una porción del ahorro intermediado 
institucionalmente se consume en castos de intermediación, entre menor 
sea el costo de intermediación habrá mayores recursos disponibles para 
invertir. Segundo, la movilización del capital a través de las 
instituciones financieras debe colocarse de forma que se incremente 
dY/I. Es decir, los recursos intermediados deben dirigirse a financiar 
los proyectos de inversión que resulten en una producción, tecnológica­
mente eficiente y en los sectores dónde se espera que la demanda se 
expanda rápidamente en el corto plazo. 

La transformación de vencimientos, que realiza el sistema finan­
ciero, debe . resultar en una oferta de capital a largo plazo para 
sostener el proceso de industrialización, -el equipamiento y moderni­
zación industrial, requieren de inversiones con largos plazos de 
maduración, no rinden beneficios en el corto plazo, y, por tanto, el 
financiamiento disponible para éstas inversiones se encuentra limitado. 
Una mayor oferta de capital a largo plazo mejorará la eficiencia de la 
inversión (dY/X), particularmente en el sector industrial, y elevará la 
tasa de crecimiento económico. 

En el capitulo cuatro se constatarán los resultados de la reforma 
financiera sobre el proceso de crecimiento económico en México a partir 
de los resultados en materia de crecimiento, . ahorro, inversión, y 
comportamiento del sistema financiero. 
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CAPITULO TRES 

DESEMPdo MACROBCONOMXCO Y EL SECTOR l':cNANCIERO 

EN LA ANTESALA DB LA REFORMA 

l':cNANCIERA EN MBXICO 



DBSBMPBitO MACJlOBCONOMICO Y BL SECTOR PINANCIBRO BN LA 
ANTBSALA DB LA RBPORMA PINANCIBRA BN MBXICO 

Este capitulo se compone de dos partes, en la primera, se presenta 
sucintamente el manejo de la política económica entre 1982 y 1990, 
marco general e.n el que se inscriben las políticas monetaria y finan­
ciera. En la segunda parte se aborda la evolución del sistema finan­
ciero entre 1982 y 1990, clasificando a los componentes del sistema 

financiero en intermediarios bancarios, intermediarios bursátiles e 
instituciones de seguros y fianzas. El proceso de la reforma finan­
ciera, emprendido a·· partir de la liberación de las aceptaciones 
bancarias en 1988, se analizará con más detenimiento en el capítulo 
cuatro, dedicado a la libcralizaci6n financiera. La información 
estadística que se maneja en este capitulo proviene de loe boletines de 
información estadistica de las sociedades nacionales de crédito, que 
publica la Comisión Nacional Bancaria, como ya se advirtió estas cifras 

no siempre coinciden con las de los indicadores económicos del Banco de 
México, para los otros intermediarios, se indica la respectiva fuente, 
o Comisión Nacional. 

3.l. La pol!tica de ajuate en Mixico entre 1982 y 1990. 

Bn el año de 1982 México enfrentó una de las más severas crisis 

económicas de su historia, precedida por un periodo sumamente expansivo 
1978-1981. 92 Dada la severidad de la crisis y los "círculos perversos 11 

desatados, las respuestas de corto y largo plazo implicaron mutaciones 
notables en la economia mexicana.u 

13El per!cdc tuvo un crecimiento del PIB de 8\ en tanto que la inversi6n bruta 
fija t:ue, en promedie, de 38.8\ anual. Cardero y Quijanc (1983). 

13La CEPAL ha doncminadc a la d6cada de leo ochenta, come la "d4i:cada pl!irdida", 
por lea estragos de la crisis de la deuda, los proceses inflacionarios y efectos de 
laa pol!ticaa de ajuste y estabilizac1 .n ::iobre les paises latinoamericanos. En el 
caao de M6xico, ost.a denominación ne en menos cierta. 
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Entre 1978 y 1981. el crecimiento GRAl'ICA 3 • l 

económico se cimentó en el sector· .--~~~~~~~~~~~~~~---. 
externo, i.e., exportaciones petro­
leras y endeudamiento externo, 
permitiendo la expansión del gasto 
público. La politica proteccionis­
ta, aunada ~ la sobrevaluación de 
la moneda y protección de ciertos 
sectores 11 en vías de crecimiento", 
resultó en un incremento de las 
importaciones, reforzando, además, 
el sesgo anti-exportador y la ine­
ficiencia de la industria nacio-
nal." Adicionalmente se gestaba un 

P,.c;lo del Pe\rolto Mexk:ano 
WGr:M. M exportacb11 

ílílüílooooO 
•H2 In •M 105 tMI 91J ... IUI lttG 

enorme desequilibrio externo: se recurrió al expediente del financia­
miento externo sobre la expectativa de un "tipo de cambio duro 11 -basado 
en los pronósticos positivos sobre el precio del petróleo y tasas de 
interés internacionales en bajos niveles-. Bsto derivo en el excesivo 
deterioro de la cuenta corriente. •s En octubre de l.979, el gobierno 
norteameri.cano decreta el alza de la "prime rate 11 , -en México las tasas 
de interés siguen el movimiento, presionando los precios via costos-; 
con objeto de evitar la descapitalización se permiten las cuentas ban­
carias ~enominadas en dólares, que llevarían a la "dolarización de los 
dep6c:!.tos 11

1 tendencia agravada por las expectativas negativas generadas 
por el deslizamiento del tipo de cambio. Bl desenlace fueron los 
ataques especulativos -fuga de capitales- haciendo inevitable la 

"'Cfr. Ren& Villarreal (1988) pp.400-.¡, en dondtt deGc:ribe este proceso ::::mo 
"deouetituci6n de importaciones". · 

15Villarreal apunta. "Podemos afirmar que en el ai\o de 1981, loe determinantes 
del deeequi1ibrio extorno fueron principalmente el dliific:it en la balanza comercial 
r.-.anufacturera (17 591 millones de d6lares), el dliificit en la balanza de servicios 
Hnancierce (10 189 mill?nes) y la fuga de capitales (13 037 millones de do­
lares) ... se profundizaron y se ampliaron los d6ficit de las cuentas con el extericr 
y r.o se c:orrigioron, sino que se financiaron con más deuda externa, exportaciones 
de petróleo y p&rdida de reservas•. Villarreal (1988), p.316. 
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. devaluación. u En estas condiciones el gobierno recurre a los recursos 
exeernoa para sostener el peso, reforzánñose, asi, el círculo vicioso. 
Finalmente está el plazo de vencimiento de la deuda con el exterior, 

ésta se contrata a corto plazo y con tasas de interés flotantes, para 
1982 hay vencimientos masivos de deuda externa tanto pública como 

privada. 
El cambio en las condiciones externas -alza de las tasas de interés, 

y descenso del. precio del. petr6l.eo- precipita el desenlance de 1982' 
macrodevaluaci6n del peso, insolvencia generaliza~a de baricos y 
empresas y la virtual moratoria de ag.osto. 

Para frenar la especulación y fuga de capitales se decretó, .. en 
septiembre de 1982, la nacionalización de la banca y el control 

generalizado de cambios, asumiendo el gobierno el rescate de las 
instituciones financieras insolventes17 -posteriormente se asumieron 
parcialmente las pérdidas de las empresas por la devaluación a través 
del Ficorca y se llevo a cabo el proceso de indeminizaci6n a los 
banqueros expropiados .. -. 

Al finalizar 1982, se firma un convenio con el FMI, que lleva a la 

instrumentación de una política de ajuste y estabilización de corte 
ortodoxo. A esta estrategia se le denomin6 Plan Inmediato de Recupe­
ración Económí~a, (~IRE) . El objetivo a corto plazo -partiendo de un 
diagnóstico de exceso de demanda sobre la oferta disponible- estribó en 
la reducción.de la demanda agregada, para controlar la inflación y el 
desequilibrio externo. La primera victima fue el déficit fiscal que 
debía ajustarse considerablemente, -a partir de la progresiva reducción 
del tamaño del sector ptiblico a través de la venta de las empresas 

"En lao condicior.es especulativas que prevalecían en la economía, la 
intermediación bancaria interna ae bifurc6, por un lado se canaliz6 crecientemente 
al exterior a trav6s de las oficinas de representaci6n de lee bancos extranjeros en 
H6xico, i. e., "intermediaci6n deede el exterior"; por otro lado se dolariz6 en el 
pala, con una tendencia al estancamiento. El efecto neto fue la deeintermediaci6n, 
obligando a loe bancos privados a recurrir al endeudamiento externo para satisfacer 
lae neceoidades internas de recursos. Quijano (1981). 

17 Eetao eran BCH, Sofimex, Merc.:.ntil de México, Bancam, Longoria, Crlidito 
Mexicano, Banco La~ino, Probanca Norte, Banco Popular y Banpaíe. 

11 Para una exp~~ici6n amplia cal proceso de indeminizaci6n bancaria y 
enajenación de los activos no crediticiou, ·;~áoe SHCP (1988b), Bl Si•t•m.-. Financiero 
Mexicano 1983·1988. 
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públicas n'? prioritarias o estraté­

gicas-, además no debería recurrir­

se al financiamiento inflacionario, 

sino a la colocación de valores 

públicos, primordialmente en el 
mercado de valores, ya que así se 

fomentaría, además, 81 desarrollo 

equilibrado del sistema fi­

nanciero." Los otros elementos que 

incidían sobre la demanda también 

fueron controlados a través de una 

rígida política salarial, ajuste de 
p,.lllllH•4tlllal• 

GRAPICA 3.2 

TIPO DE CAMBO 
(ControBCl'O el• nn •• perbCIOI 

precios y tarifas del sector público, política monetaria y crediticia 

restrictiva, altas tasas de interés, disminución de las importaciones 

y promoción a la actividad exportadora apoyada por la subvaluaci6n del 

tipo de cambio. Los dos últimos elementos reforzaban el objetivo de 

largo plazo: "el cambio estructural", i.e., fomentar la producción de 

manufacturas exportables no petroleras. Debe destacarse que el pago 

puntual del servicio de la deuda se convirtió en una constante 

inalterable de la política económica, lo que implico importantes 

transferencias de recursos al exterior. 

Al cerrar 1983, el resultado fue una disminución de la inflación que 

pasó de 98.9\ en 1982 a 80.8%, acompañada de un superávit comercial de 

13 800 millones de dólares y una caída en el PIB de 5.3\. Sin embargo 

entre 1984 y 1985 se registra una recuperación -el PIB creció 3.7t y 

2. 8\ nespectivamente, así como las reservas internacionales-, per­

mitiendo relajar el ajuste i.e., disminuyen las tasas de interés, au­
menta el gasto, las importaciones y comienza a apreciarse el tipo de 

.cambio. 

";i. largo plazo, el financiamiento del d6fic:it l!ln el mercado de dinero, junto 
a las reetriccionee a la operaci6n bancaria en el medio bureátil, por una pare.e, 
efectivamente fomant6 el crecimiento da 1:is intermediarios no bancarios ligados con 
el mercado de valores, aunqua con características especulativas, por otra parte, 
incrementó ol costo de la deuda pQblic" interna y el costo de los recursos para 
el sector privado que concurrió a ev':.e m~rcado. El efecto net.o fue un incremento de 
la rentabilidad financiera. Ejea et. al. (1990). 
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GRAPICA 3.3 

BALANZA DE PAGOS 
(Soldo• en 11lllone• de doloreo) 

f!ll2 1HJ UH.. t915 t!R& 11117 1SIDI S9 1111 

La recuperación alcanza su límite a mediados de 1985, las altas 
transferencias netas de recursos al exterior presionan sobre los 

exiguos recursos internos, limitando y encareciendo la inversión 
pri"ada. Adicionalmente hay presiones sobre el tipo de cambio que 

progresivamente pierde su nivel de subvaluaci6n -afectando la com­
petitividad de las exportaciones- conforme se deteriora la balanza 
comercial y el nivel de reservas. Y para corr.pletar el cu~d=o l~ 

inflación se acelera. 
La respuesta a 11 los errores de instrumentaci6n 11 , consistió en una 

macrodevaluaci6n, sustitución del deslizamiento por flotación con­
trolada del tipo de cambio, reducción del gasto pl'.iblico, mayor apertura 
externa y disminución del. crédito vía politica monetaria restrictiva. 

A principios de 1986 la situación se complica por el nuevo shock de 
los precios petr61eros -que representan una pérdida de 8,500 millones 
de dólares, apr6ximadamente el 6\- del PIB, esto deriva en problemas 
para el pago del servicio de l~ deuda, que ha de absorberse interna­
mente-; derivando en estanflación -el PIB decreció 3. B puntos con 
respecto al año anterior y la inflación se incrementó 106\-. Para hacer 
frente a esta situación nuevamente ha de instrumentarse la represión de 

la demanda agregada mediante el reforzamiento de la austeridad en el 
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sector público, incrementos en sus 
precios y tarifas, alza en la tasa 
de interés real -para evitar fugas 

de capital y promover el arribo de 
capitales extranjeros al país-, 
caida en los salarios reales y 
devaluación real del tipo de cam­

bio. 
Bn junio de l.986 se lanzó el 

Programa de Aliento y Crecimiento 
(PAC) 1 sustentado en un acuerdo con 

el FMI, 'º que pretendía reactivar 
la economía en un marco de "estabi­
lidad de precios". Así se pasaba de 

GRAl'ICA 3.4 

TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL 

"oººoºóºº 
•),11 

..... :1 

IH2 nn 1H4 llU tHI .. , UH 1111 11'1D 

la lucha contra la inflación -propósito central de la administración de 
Miguel de la Madrid- al crecimiento, alentando la inversión, dis­

minución de las tasas de interés y aumento en la frecuencia de las 

revisiones salariales. 
Para 1987 el incremento en los ingresos petroleros, la renegociaci6n 

de l.a deuda .y la llegada de los recursos externos, tan largamente 
esperados, permitió l.a formación de expectativas optimistas respecto a 

la evolución de l~ economía. Esto se reflejo en el comportamiento del. 
mercado de valores, donde se formó una burbuja especular.iva., que 
alcanzó su punto culminante el 6 de octubre, para desinflarse en el 

crack del día 19. 91 

'ºAdemás del. ajuste, in~lu!a recursos externos por 14 mil tiillones de d6larea, 
que llegaron ocho mocea tarde, dificul.tando, en loe hechos, la aplicación del PAC, 

91El !ndice de precios y cotizaciones alcanza el nivel histórico de 373, 216 
unidades, qu:e repreeenta una ganancia real acumulada de 410.3\ en el. a~o, en 
diciembre de 1986 el !ndice cerró en 47,101 unidades. La rol.ación precio a valor en 
libros pasó de 0.9 veces en diciembre de 1986 a 6.06 veces en septiembre de 1987, 
en tanto qUe la relación precio/utilidad pasa de 9.6 veces a 33 veces, y el valor 
de las empresas cotizadas en bolsa asciendo de 5.5 billones a 68 billones de peeos 
durante el periodo. El importe total. negociado en la Bolsa ascendió a 311 billones 
E87,062 millones do pesos durante todo 1987, 312\ más que en 1986; de 6ste el 78.2\: 
:orrospor.dió a transacciones con CETES (493.2\" m6s que en 1986), B .2\: a las 
Aceptaciones Bancarias (3.7\ de aumento), el 7.4\ se negoci6 en acciones (S:.;:2.1\ mAs 
que en 1986},~n Petrobonos 1.4\, en Pagarés de la Tesoror!a 0.9\, Obligaciones 0.4\ 
y el rosto de los inst_rumentos correspondió al 0.2\ negociado. El 92.6\" fueron 
instrumentos dei renta fija, Bl ll•raado de Valor.•, ndm.3 1 febrero de 1988, pp.32~4. 
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Los efectos de la especulación bursátil llevaron a la pérdida del 
control de la economía, se disparó la inflación, cerrando el año en 
159%. Algunos recursos que salieron de la Bolsa se canalizaron a la 
compra de dólares - coincidiendo con la demanda de las empresas en 
Ficorca para liquidar sus adeudos-, esto presionó el tipo de cambio y 
en noviembre el Banco de México abandona el mercado permitiendo la 

macrodevaluación -32. 8\ del dólar libre y posteriormente 22% en el 

dólar controlado-. La respuesta de los precios no se hizo esperar, 
aumentaron las tasas de interés nominales y la reetiquetaci6n. 

El 15 de diciembre de 1987, en medio de una creciente inestabilidad, 
se firma el Pacto de Solidaridad Económica (PSE), que implica un severo 
ajuste fiscal, la 11 realineaci6n de precios relativos" i.e., el aumento 
de los precios y tarifas del sector püblico (entre un 55 y 85%), los 
salarios mínimos (15% en diciembre, 20\ en enero y 3% en marzo para 
congelarse después), ajuste del tipo de cambio (que se congela a 
partir de marzo de 1988 en 2,298 pesos el dólar libre y el controlado 
en 2, 257 pesos); agresiva apertura comercial {el arancel máximo se 
reduce de 40 a 20%, posteriormente se permitirá la libre importación de 
maquin~ria, implementos agrícolas y equipo de transporte para el 
campo) , aceleración de la venta de las empresas públicas no priorita-
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rias o estratégicas y la politica 
monetaria y crediticia restricti­
va -característica de todo el 
período. Reconociendo un compo-
nente inercial en la inflación, 
se recurre a la "concertación 
entre sectores" para pasar rápi­
damente a la situación de estabi­
lidad, u efectivamente, la infla­
ción revierte su tendencia, en 
1988 cierra en 51.7t. 

A partir de marzo de 1988 se 
congelan los precios, salarios y 

tipo de cambio, paralelamente 
descienden las tasas de interés nominales, -las tasas reales se 
mantienen positivas y elevadas para fomentar el ahorro interno y evitar 
la fuga de capitales-, en septiembre se ajustan nuevamente los ingresos 
tributarios.'3 En octubre se inicia la reforma financiera al autorizar-
se a los-bancos a suscribir aceptaciones bancarias a plazos y tasas 
libres, con un encaje de 30% sobre la captación en este instrumento. 
Los resultados macroecon6micos le auguran el exito en corto plazo a la 
estrategia anti-in::lacionaria contenida en el PSE, aunque el secco= 
real no r~acciona ante ént~. 

Desde el 10. de enero de 1989 el Pacto para la Bstabilidad y 

Crecimiento Económico PECB, sustituye al PSE."' El PECE mantiene la 
concertación entre sectores y la estricta política fiscal, adicional-

nEsta concertaci6n ea posible en el c•eo del PSE, por •la organiza..:!6n 
corporativa del movimiento •acial mexic•no, • Cfr. Caballero et. al,, "E:etad~, 
trabajadores y empre•arioa. Bl pacto en el cambio sexenal•, Inveat::l.gaci.Sn Scon6aioa, 
ntlaa.187, enero-m.arzo d• 1989 pp.269-293. 

n El IVA diaminuye a 6t sobre medicamentos y • Ot sobra los alimenten prc­
cesados, el ISR disminuye 30t para las personas físicas con ingre•o hasta de :.res 
salarios mínimos, · 

"'El PECE se firm6 el 12 de diciembre de 1988 y su vigencia se ha ampliado, 
hasta el momento, al 31 de enero de 1993 a traviSe de seis renovaciones: lo enero-31 
julio 1989, lo agoato-31 marzo de 1990, le abril-3ljulic 1990, lo agooto·ll 
noviembre 1990 1 ' ll noviembre 1990-31 diciembre 1991, lo enero 1992-Jl enero 1993, 
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mente aumentan los precios y tarifas del sector püblico rezagados (en 
mayo de 1990 aumentaron los energéticos entre 6 y 12\ y en noviembre 
entre 10 y ·33\) , se abre la posibilidad de corregir los precios con­
trolados de la canasta básica, sujetos a contrato o con rezagos acu­
mulados; los precios agrícolas siguen revisándose de acuerdo al ca­
lendario agrícola. En noviembre de 1990 se propone el ajuste en los 
precios del maíz y frij al de acuerdo al. desliz e inflación interna­
cional. Los salarios núnirnos aumentan B\ en diciembre de 1988, 6\ en 
junio de 1989, 10% en diciembre de 1989 y 16t a partir de noviembre de 
1990, aumentos que no compensan la enorme pérdida en el poder adquisi­

tivo de éstos durante la década. El tipo de cambio comienza a deslizar­
se un peso diario, a partir de mayo de 1990 el deslizamiento se reduce 

a 80 centavos y desde el noviembre de 1990 es de 40 centavos diarios. 
Complementariamente se inicia un programa nacional. de desregulaci6n 
económica. El objetivo del PECE es consolidar la estabilidad económica 
para emprender el crecimiento -en el Plan Nacional de Desarrollo 1989-
1994, se prevee una tasa de crecimiento del PIB de 6t para 1994. 

En el bienio 1989-1990 se inició l.a recuperación económica, -el PIB 
creció 3 .1 y 3. 9%- 1 la inflación··Se ubic6 en 19. 7\- y 29 .9% respecti­
vamente, adicionalmente la renegociaci6n de la deuda, culminada en 

1990, así como los recursos derivados de la venta de las empresas 
ptíblicas, pex:mitieron un alivio parcial. en la transferencia de recursos 
al exterior y en el manejo de las finanzas públicas. El d~ficit público 
se financia desde 1989 a través de las operaciones de mercado abierto, 
ampliando los instrumentos de política monetaria y el mOnto de recursos 
disponible para el sector privado, aunque nada garantiza que los fondos 
1.iberados en el sistema bancario efectivamente sean canal.izados al 
sector productivo. Además aún está pendiente el persistente déficit en 
cuenta corriente desde 1988. 

El cambio estructural, uno de los objetivos principales de la 
·administración de Miguel de la Madrid, parece asegurado95

, merced a un 

'5 En 1990, de acuerdo con datos del Banco de M6xico, la compoeici6n de las 
exportaciones fue la aiguie~te: Exportaciones Petrolerae 1 37. 7\, Manufacturerasi 
51.9\, Agropecuarias: 8,1\, y Extractlvaa: 2.J\, 
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enorme costo social, la agresiva apertura externa, adelgazamiento del 
sector público aunado a la significativa reducción del déficit público 
y la constante represión de la demanda a lo largo de 1982-1988. La 

estrategia de los paccos ha puesto bajo control a la inflación, 
resolv~.endo el problema de la estabilización. 

Estaría preparado, entonces, el escenario de estabilidad rnacro­
econ6mica necesario para emprender el camino al crecimiento, sin 
embargo las variables reales no se comportan tan bien co~o las 
variables financieras. En el sector manufacturero hay problemas 
derivados del bajo nivel de inversión que afecta negativamente la 
productividad: la represión de la demanda, frenó la inversión en el 

sector 1 que actu~.lmente enfrenta el problemas de un parque industrial 
obsoleto y un nivel tecnológico muy bajo, en comparación con el 

exterior, que deriva en problemas de competitividad." ·Adicionalmente 
la rápida apertura comercial ha afectado negativamente a los bienes de 
consumo, no preparadas para competir con las importaciones: manu­
facturas textiles, industria del calzado, juguetes y otras, -que 

paradójicamente son las que tienen mayor peso en la creación de 
empleos. Por otra parte, derivados también de la drástica disminución 
de la inversión pública, se encuentran los obtáculos a la actividad 
exportadora en el área de infraestructura de transporte y almacena­

miento. Por su parte el sector agricola sigue sumido en una persistente 
crisis, de la que aún no parece alejarse a pesar de las múltiples 
medidas en caminadas al aumento de la productividad en el sector. 

El sistema financiero se ha transformado en este periodo, coma se 
verá a continuación, los intermediarios financieros no bancarios han 

ingresada a la escena, partiendo de un nivel modesto han pasado a 
disputar el papel tradicional del sistema bancario en medio del 
desenvolvimiento de la crisis, aunque con una tendencia especulativa. 
En este punto eS· importante destacar que las condiciones rnacroeconó-

" Una forma de promover la aeimilaci6n tecnológica ha aido a través de la 
integración nacional con la industria maquiladora de exportación, que sin embargo 
sólo utilizaba en 1989 un l,7\' de insumos de origen nacional. Es decir, no hay 
grandes avances en la asimilación tecnológica, al estilo de los pa!ses del Sudeste 
1..ni&tico, y tampoco hay una cultura empreearial que considere importante la 
ir.versión en i:-.nn:ivaci6n tecnológica, 

74 



micas y la situación de la banca como banca nacionalizada coadyuvaron 

al desarrollo de los intermediarios bursátiles, acelerandolo, a la vez 

que se deterioró la captación bancaria, al colocar los rendimientos de 

los instrumentas bancarios en desventaja con respecto a los instrumen­

tos bursátiles y la inflación determinó la mayor liquidez de estos 

instrumentos, dificultando el financiamiento a largo plazo. 

3.2 El •i•t ... bancario en la ant••ala de la r•forma fiDanci•ra 

En el capitulo anterior se planteó que a los paises atrasados les 

corresponden sistemas financieros subdesarrollados, que reproducer. la 

situación de atraso al obstaculizar el desarrollo económico. Las 

características de un sistema financiero reprimido, abordadas ahí, 

están presentes durante la década de los setentas en el caso mexicano 

i. e. : un sistema bancario abrumado:ramente predominante, -principal 

fuente de financiamiento de la economía-, importante desempeño de la 

banca de fomento, que atiende, en condiciones preferenciales, las 

necesidades de financiamiento de sectores caracterizados como priori­

tarios para el proyecto de desarrollo nacional: agricultura, industria, 

comercio, desarrollo urbano; escasa presencia del resto de los 

intermediarios, especialmente los no bancarios, que enfrentan res­

tricciones fiscales y operativas; fuertes elementos de regulación sobre 

el sistema financiero, proscripción de la inversión extranjera desde 

1965, régimen de encaje legal y canalización obligatoria de· pasi ·:os 
bancarios a cajones de crédito preferencial para sectores prioritarios 

y techos sobre las tasas activas de interés. Todos estos elementos 

configuran una clara sit.uación de represión financiera en México, 

durante la década de los setentas. 

El moderno sistema financiero mexicano tiene sus origenes en el 

periodo del Porfiriato, cuando se establecen algunos de los actuales 
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intermediarios," -en muchos casos con fuerte participación de capital 

extranjero-, asi como las primeras.regulaciones aplicables a ~stos.n 

El sistema financiero resultante de esta época es un sistema 

altamente especializado, característica que conservará hasta los 

albores de la década de 1980. 
La revolución mexicana y la consecuente inestabilidad determinaron 

el retroceso y estancamiento del sector financiero, que mostró signos 

de recuperación, hasta mediados de los años veintes, cuando ingresan a 

1a escena nuevos intermediarios. En 1925 se establece el Banco de 

México que operará como banco central unos años más tarde. Entre los 

años treinta y cuarenta aparece en escena la banca de desarrollo o de 

fomento, con el objetivo específico de apoyar sectores claves en el 

incipiente proceso de industrialización, o que no se encuentran 

atendidos por la banca comercial." 

97 En 1664 ee establece el Banco de Londres, México y Sudam~rica, ho'.( Banca 
Serf!n. En 1897 se confort:ta la primera compafi!a de eeguros con pa::-ticipaci6r, 
nacional, la Anglo-Mexic:ina de Segures, ¡., siguen1 en 1901 la Nacional, en 1906 la 
Latinoamericana de Seguros y en 1908 la Compafi!a de Seguroa Veracruzana. En 1897 se 
creiil la Bolaa Mexicana de Valoree, S.A. de C.L. Este lustro ee testigo, asimismo, 
del est.ablecimiento de las primeras instituciones de f!.anzas. Lao almacenadoras, por 
nu parte, t.ienen aus ant.ecedentea en la!l alhór.d:.gtts coloniales, pero:: la primera 
reglamentaci6n en la materia data de 1900. 

91 Para una ilustraci6n mlD oxtensa Gobre ia evolución del sistema fina::.cie:.·:i 
mexicano previa a los añoo ochenta, pueden consultarse: Ant.onio !·:anero (1957) L• 
r•voluci6n baac•ria •n 1Uxico1 una contr:ibuci6n a l• C.it!toria da la• :inatitucion•a 
da ar6dito en H6rlco, Talleres Gráficos de la Nación, ?1,'1ixicc, lS57. hilda S.inci".ez, 
"81 eistema monetario y financiero mexicano bajo una perspectiva hioté::-i::a", en J.N: 
QuiJano {l:::.83) ¡ Ua.vl.:ir ::!.=:;-.:e::, "!..'3 t-"nl:°l'I. .. n M'xico1 1830-1983", Kl Tri.Dw•tr• 
BcOJ:16a:Lco, mlm.2001 Brn~eto Ferná.ndez Hurtado, •t. •l.. Cincuenta do• d• Ba.nc• 
C•ntral. •n M6xico, •n•ayo11 co~rativo• 1925-1975, Banco de México-F.C.!;., H~xico, 
1975. 

" Durante el eiglo XIX ee intent6 establecer institucionee de forr.ento poo.ra 
apoyar !a industrializaci6n del país, p..,ro no llegaron a consolidarse. En :!.926 s.: 
crea el Banco Nacional dd Crédito Agrícola, en 1933 el Sanee N.1cional Hipotecario 
Urbano y de Obras P11blicas -hoy Banobras-, al año siguiente se establece Nacional 
Financiera; en 1936 el Banco Uacional de Crédito Ejidal y en 1937 el Bancomext. En 
la siguiente década tenemoe: en 1941, el Banco Nacional de Fomento Cooperativo -que 
en 1980 se transformó en .:il naneo ?l:lciona.l Pesquero y Portuario-, en 1943 el Banco 
del Pequeffo Comercio del D.F., y en 1947 el Banjercito. E:n 1953 se establece la 
Financiera Uai¡=ional Azucarera y en 1965 el Banco Hacional Agropecuario que en 1975 
se fusiona con el Banco Hacional de Crédito Agrícola y el Banco Nacional de Crédi:o 
E:jida!, para dar origen a Banrural. 

Loa Fondos y Fideicomisos de Fomento se establecen a part.ir de loe af\oa cincuenta: 
FOGAIN !19:53), FIRA (1955), POMEX (1962), POVI (1963), PONEP (1965}, FONBI (19751, 
FONATUR (1974), PIMAIA-PINA (1975), fICART (1975/1981), PIDEC (1980), FO~HAPO 
(1981) , entre otroe. Muchoe de los Fondos o Fidoicomisoe actualmente han d'!sapareci­
do y los que aCin subsisten se han incorporado a la institución de desar::=ollo a la 
cr...ie son afi.nea. 
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La Ley Bancaria de 1941 impuso la especialización especifica del 
sistema bancario en bancos de depósito, de ahorro, hipotecarios, 
capitalizadores, de ahorro y préstamo para la vivienda, sociedades 
financieras y compafiias fiduciarias, entre otros. En este momento la 
~specialización de los intermediarios favoreció la incursión y 
desarrollo en áreas y servicios nuevos, pero conforme crecieron las 
necesidades de financiamiento y nuevos productos financieros, la 
especialización del sistema se convirti6 en un obstáculo para el 
mercado y produjo ineficiencias. Una primera salida a esta sitUaci6n 
fue la constitución de agrupaciones bancarias, que le permitían a un 
mismo grupo prestar los diferentes servicios financieros disponibles en 
el mercado. 100 

En 1970 se reglamentan los 
grupos financieros en formación y 
para 1976 se autoriza la constitu­
ción de la banca múltiple. En 1975 
existían en México 243 institucio­
nes bancarias privadas y mixtas . 
Después de varios .procesos de: fu­
siones encaminadas a integrar la 
banca múltiple, para 1982 sólo 

quedaban 60 instituciones de las 
cuales 35 eran bancos múltiples -y 
concentraban el manejo del 99\ de 
los recursos bancarios-, 10 bancos 
de depósito, 9 sociedades finan­
cieras, s compañías capitalizadoras 
y un banco hipotecario. 1º1 
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100 Para 1974 ya existían 15 grupo¡;¡ fir.ancieros, que cubr!an la mayoria de los 
servicios financieros disponibles en el mercado. cfr. Borja {1991), p.122. 

ltl Como resultado de las disposiciones de banca mt1ltiple, en 1976 se 
fusionaron 10 bancos dando origen a 2 {l'",ultibancos, al al\o siguiente so integraron 
14 multibancos de la fusión de 87 inotit.ucioneo, en 1978 a partir de 44 inotitucio• 
nee se formaron 10 multibancoo, en l97J se constituyeron 7 multibancos de la fusión 
de 25 instituciones y para 1980 su~1en 3 nuevos multibancoe a partir de 9 
inetitucionee. Javier Mlrquez (1987), ¡o.59·61. 
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En cuanto a la banca de fomento, también se le facultó para operar 
como banca múltiple, aunque la evolución fue m&s lenta que en la banca 
comercial. El cambio más notable que experimentó la banca de desarrollo 
ocurrió en el sector agrícola, con las constitución, de Banrural. E~ 

cuanto a los Fondos y Fideicomisos de Fomento se babia llegado a 
situaciones extremas, en algunos casos ya no tenia objeto su existencia 
~ duplicaban las funciones del banco de desarrollo correspondiente a 
esa área, en otros casos los Fondos carecian de recursos para operar. 

3.2.1 Xntermediarioa bancarios 

El sector bancario mexicano se encuentra integrado por: la banca 
comercial, la banca de desarrollo y los organismos y actividades 
auxiliares del crédito. El rubro de organismos auxiliares engloba a las 
almacenadoras, uniones de crédito, arrendadoras y em~resas de factora­
je, la ünica actividad auxiliar la desempeñan las casas de cambio. En 
lo que sigue, se abordará primero la evolución del sisteca bancaric: 
banca comercial y banca de fomento, y a continuación los crganisrnos y 
actividades auxiliares del crédito. 

Bl primero de septiembre de 1982 se decreta la nacionalización de 
la banca y el control generalizado de cambios. Bl 17 de septiembre se 
adiciona el articulo 28 constitucional, estableciendo que el servicio 
público de banca y cr~dito zerá prestado exclusivamente por el Estado, 
y se reforman los articulas 25, 26 y 27 para inc~rporar la banca al 
Sistema Nacional de Planeaci6n. Con esto la banca nacionalizada =~ 

convierte en un importante apoyo a la instrumentación de la pclitica 
económica, -principalmente en el racionamiento del crédito, parte 
integral de la política d~ ajuste del periodo-. 

Bl 10. de enero de 1983 entra en vigor la Ley Reglamentaria del 
servicio Público de Banca y crédito, que sustituyó a la ley bancaria de 
1944. A partir del 10 de enero de 1985 opera un nuevo paquete reglamen­
tario integral para el sector financiero: la Ley Reglamentaria del 
servicio Público de Banca y Crédito, la Ley General de Organizaciones 
y Actividades Auxiliares de Crédito, la Ley de Sociedades de Inversión 
y reformas a las leyes del Mercado de Valores, General de Instituciones 
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de Seguros y Federal de Instituciones de Fianzas. El 15 de enero entra 
en vigor la nueva Ley Orgánica del Banco de México y a lo largo del año 
se emiten nuevos reglamentos orgánicos para cada banco mültiple . 

.. En diciembre de 1986 se crea el Fondo de Apoyo Preventivo a las 

Instituciones de Banca Múltiple (FONAPRE), mecanismo preventivo para 
las instituciones bancarias que lo requieran. El PONAPRE es un instru­
mento de apoyo reciproco, ya que se constituye con las aportaciones 
mensuales de loa bancos; el apuntalamiento implica también, la 
aplicación de programas de saneamiento operativo y financieró para 
recuperar la rentabilidad de las instituciones afectadas. 

La Ley Reglamentaria de 1985 transformó a los banco~ en sociedades 
nacionales de crédito, desvinculando a la banca de otros intermediarios 
no bancarios; analogamente las casas de bolsa quedaron excluidas de 
asociarse con otros intermediarios, asi como el sector de seguros y 

fianzas, prohibiéndose, asi, la operación de los grupos financieros. 
Entre los pecados imputados a la banca en 1982, se encuentra el 

comport~miento duopólico de Bancomer y Banamex, -los bancos más grandes 
y por ende com mayor capacidad de influir en el entorno económico-, la 
concentración de activos de otros intermediarios financieros, por parte 
de la banca1 ~ 2 y su pernicioso papel en la fuga de capit:ales. Esto 
derivó en la proscripción de los grupos financieros. De esta forma la 
legislación de 1985 le prohibe a cada intermediario constituirse en 
sociedad controladora de capital de otro u otros intermediarios 
bancarios; participar en el capital de otros, para evitar la piramida­
ci6n, subordinamiento y cruzamiento de acciones entre intermediarios, 
asi como seguir políticas operativas, de servicio y publicitarias 
comunes con otros intermediarios -exceptuándo al gobierno-. estas 
prohibiciones se removerán hasta diciembre de 1989, cuando se autoriza, 
nuevamente, la integración de los grupos financieros. 

102 La concentración de activos de otros intertnediarioa le permitía a la banca 
manejar .,1 aiatOJma financiero; como se t."~r:.ciono l!neas arriba, el escaso desarrollo 
del a-sctor bura.itil enfrentaba, come un obstAcul~ entre otros, la aprec::iaci6n, por 
parte de la banca, de un potencial ccmp•":.idor, por tanto, se impedía au desarrollo. 
En otro¡:¡ caeos los intermediarios n:;i bar.carit:1e se convirtieron en •departamen~os de 
servicio" para los clientas b¡¡,ncarics, sometidos a les lineamientos generales del 
grupo, independientemente de la eit•Jaci6n parti-:ular del intermediario. 
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lltlEVOS PRODUCTOS BlllfCARJ:OS 

1982 Aceptaciones bancarias por cuenta de terceros 
Pagarés con garantía fiduciaria. 

1983 CEDES de 180 a 269 días y de 270 a 359 días 
Pagarés. 

1984 CROES a 13 meses 
Cuentas especiales para el ahorro. 

1985 Bonos Bancarios de Desarrollo 
Bonos de Reconstrucción Urbana. 

1986 Obligaciones subordinadas convertibles a CAP's. 
1987 Cuenta maestra (personas físicas y empresarial) 

CE PLATA 
Impulso a mesas de dinero, sociedades de inver­
sión, y tarjeta de inversión. 

1988 Pagaré a 7 días 
Pagaré bursátil 
Bonos de vivienda 
AB's por cuenta propia 
Papel Comercial con aval bancario 
BONDES 
cuenta oro y plata. 

1989 Pagaré en dólares 
Sociedad de inversión de personas morales 
Fideicomisos de inversión 
Planes de financiamiento a bienes de consumo 
duradero: plan-auto, ahorro-vivienda, etc. 
Bonos Carreteros 
Tarjeta Financiera 
cuenta maestra sin chequera 
cuentas productivas. 

1990 · Chequemático 
cuenta de cheques con 1ínea de crédito simple 
en cuenta corriente. 
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Un cambio fundamental derivado de la nueva legislación es el 
establecimiento de nuevas condiciones para el financiamiento del 
déficit gubernamental. Bn primer lugar el financiamiento proveniente 
del Banco de México queda limitado por la junta de gobierno de éste, 

por lo que el déficit ya no podrá financiarse a través del encaje 
legal, que sólo se usará como instrumento de regulación monetaria. Así 

el gobierno deberá obterter recursos a trav~s de la colocación de deuda 
pllblica en el mercado de valores, i. e. a través - de operaciones de 
mercado abierto. Adicionalmente se promovería el desarrollo de la 

intermediación bur~átil, a la banca se le excluye expresamente de este 
mercado. Hacia 1987, cuando la intermediación bursátil representaba una 
seria competencia para la banca, son frecuentes las quejas de los 
bancos por la pérdida de participación en la captación derivada de 
estas disposiciones. 10' 

Entre 1982 y 1990 se introdujeron una amplia gama de instrumentos 
bancarios, de éstos, los que permitieron que la banca recuperara 
terreno frente a la intermediación bursátil fueron las aceptaciones 

bancarias. En octubre de 1988 se liberan las tasas y plazos de este 
instrumento. la captación bancaria repunta a partir del crack bursátil 
y para 1990 sobrepasará ampliamente el nivel de 1982. 

Perfil de la blUlca en 1982 
En 1982 el sistema bancario estaba conformado por 60 instituciones: 

35 bancos múltiples, 10 bancos de depósito, 9 sociedades financieras, 
5 bancos de capitalización y un banco hipotecario. La característica 
predominante del sistema era la heterogeneidad. Por un lado la 
intermediación se encontraba altamente concentrada, Bancomer y Banamex, 
-bancos modernos, innovadores, con potencial para internacionalizarse-, 
encabezaban los grupos financieros más grandes, además sostenian un 
estrecho nexo con los principales grupos industriales -usuarios de 

10l Un estudio de la Asociaci6n Mexicana de Bancos señala al respecto " ..• la 
decisión de financiar una mayor propcrci6n de la deuda pCiblica con la colocación de 
valoree pbernamentales directamente entre el pCiblico inversionista, sin autorizar 
la participación de los bancos en el mercado primario de estos titulas, eignific6 
una pf!rdida de participación de la banca en la intermediaci6n del ahorre financiero 
total, El diferencial positivo en las tasas de interéa de los valores gubernamenta~ 
les respecto a loe titules bancarios, hicieron sustancialmente más atractiva la 
inversión en aquellos instrumentos," AM5 (1990a) p.6. 
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GRAPJ:CA 3.8 
financiamiento a gran escala- a 

través de la propiedad de acciones 

de las empresas involucradas, así. 
como su intervención en otros in-

termediarios financieros. ic4 Es 
decir, el típico cuadro de entrela­

zamiento del capital financiero. 

Por otro lado estaban los pequeños 
intermediarios, con una pequeña 

porción del mercado financiero, 

1111 SJ 1H+ 1U' 1111 d97 \BI llU IUD 
algunos ineficientes, con altos 
costos de operación y baja rentabi­
lidad. 

La competencia se llevaba a cabo a través del 11 sucursalismo 11 , i. e., 
la apertura de sucursales, sin embargo en época de recesión la infra­
estruc~ura instalada, el personal y los recursos se subutilizaban. Esca 

era precisamente la situación en 1982, posterior al auge de 197E-

1981.1cs 

Como producto de las devaluaciones y del fuerte endeudamier..to 

externa en que incurrieron los bancos, el nivel de capitalización del 
sistema bancario se ubicaba en niveles muy bajos, en tanto el nivel de 
apalancamiento del sistema financiero, era muy alto. 

Adicionalmente la situación inflacionaria y el ambiente espe­

culativo originaran un proceso de desintermediación financiera 

expresado en 1a caida de la captación bancaria. Como en 1982 no 
existían opciones de inversión a1tarnente rentables y seguras, los 

ua El entrelazamiento de acciones y posiciones en las m••ae directivas p..:.ede 
ver•e en la información de la Bolea Mexicana de Valores, para el caso de las 
empr••aB que cotizan en bolsa. Adicionalment.e SHCP (1988b), preaent.a en la s:!gu::da 
parte una lista de los activo• no crediti-c:ioe de la banca. Esta• e111presas ascend! a~ 
a 497, do las cuales 69 eran int.ermediarios financieros no bancarios. 

i=s Tom4o Peftaloza (l985), cita un estudio oobre las economías de eecala en 
el eect.cr bancario, para el per!odo 1974~!978, en donda se .:-:::incluy.,. que el tamañc> 
6pt!rno de escala en el sistema bancario nacional es de aprcxim•dament.e J \" de la 
cap<;aci~!l total del r.i.ercado. Esto eignifica que para los bancos giganteo el precio 
:1~: "s:.:cursaliamo" es la ineficiencia. Pefl.aloza concluye que esta via de competencia 
sólo '!'S factible para lae instituciones medianas a m-.iy cort: plazo, y :r . .\s 
a:np:iamonte para los bar.coa pequeftoa. La via 6ptima de competencia ea aument.a:::- el 
mon":o de las cuentas por cliente, i.•., atraer las grandes cuentas. 
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agentes optaron por sacar sus recursos del país, alimentando los 
círculos viciosos desatados. 

La banca comercial se identificó como el canal principal del 

drenaje de divisas al exterior, asi la opción de la nacionalización se 
presento como un castigo para los "banqueros saqueadores". 

Inmediatamente después del decreto el pánico cundió entre los 

ahorradores, quienes temían que ahora el gobierno se apoderará de sus 
recursos, persistiendo la tendencia de desintennediación bancaria. 

Evolución de la banca comercial 1983·1990 

Los indicadores que se utilizarán son algunos renglones del balanc~ 
consolidado de la banca, de acuerdo a las instituciones presentes en 
1990, i.e., se cuentan dentro de cada banco, las sociedades fusionadas 
a lo largo del período. Cabe destacar que de acuerdo a la integración 
de las sociedades nacionales de crédito en Bancos Nacionales, Bancos 
Multirregionales y Bancos Regionales, la evolución de las instituciones 
se ajusta a la tendencia en cada grupo, excepción hecha de Banco 
Mexicano Somex, que presenta problemas en el período: un importante 
retroceso en su participación dentro de la captación total del mercado, 
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y aún, utilidades negativas en los 

años recientes. 1 ª' 
La banca nacionalizada durante la 

década de los ochentas se enf rent6 a 
la restricción en la política de 

apertura y cierre de sucursales y en 
su lugar sólo se reubicaron las exis­

tentes entre los diferentes ban­
cos. 107 En cuanto al personal tampo­
có hubó un aumento significativa de 

personal empleado, aunque en la com-
posición de éste, el número de fun-
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cionarios aumenta alrededor del 60\, en tanto el número de empleadas 
permanece ~stancado. 
Dentro del activo bancario se han considerado los rubros de disponibi­
lidades, cartera de valores -ambos dan cuenta del monto correspondiente 
al encaje legal y cajones de inversión de la banca comercial en Bance 
de México, entre otros conceptos-, cartera de crédito vigente, cartera 
de crédito vencida, y otros activos, incluido el activo fijo. La carte­
ra de crédito vigente en este caso nos indicaría el monto de finan-

10~ Los tres grupos, integrados de acuerdo a su cobartura s:::in les si3lJient..:-s: 
a) t:acior,a:., incluye a 8.:mamex, Bancomer, Serfín, Comermex, :nt:.erno;.ciona¡ '/ 
!-!exican::-Somex, estas instituciones concentran la mayor part:.e de la captación, 
a:t:.hro, pasivo y ot:.ros renglones del balance; su operación abarca teda la F.~p:íl:lica 
mexicana y tienen oficinas de representación en el ext:.erior, entre 19S3 ·1$-90 se 
expandieron a través de cajeros automáticos y van a la punta en mat~r!.a de 
innovación de productos e introducción de tecnología. b) Multirregionales, :n est:.e 
grupo se encuentran Banco del Atl.intico, Multibanc:o Mercantil de México. Confía. 
<::-cr.::!., B::i.nc:rooar, BCH y Dctnpa!ti: eutas 1nstitucioneo se concentran en regiones de 
gran acti•.ddad econ6mica y presentan un gran potencial de c:-~cimiento, ;.·a ~e su 
ta.mafia es mediano, algunas sen resultado de fusiones problemáticas y a".:.:-. :.-eq-...:ie!.'e:-. 
del apoyo del FONAPRE. e) Regionales, in':egran el grupo Eanoro, Me:-ca~til del ~crte, 
Promex, Bancen y Banoriente; estos son los bancos· máa pequeñcs del aistema, 
altamente rent.ables, dado que se concentran en zonas eepec!ficas, a las que at.ienden 
máo peroonaliza y especializadamente, de acuerdo a las neceaidadee de la regi6n, la 
actividad econ6mica predominante y los CSU.'.lrion de los servicios bancarios, Aei 
-e-atas i:i.s::ituciones concentran informaci6n especializada, lo que lee pert:'ite opera:­
c=n costos Tl)enoreo y mayor certidumbre. 

E! n1'.l.rr .. aro du sucursales, para el oistema bancario en conjunto, en 
d1=1eT:'lbr'9 de 1982 era de 4453, para diciembre de 1989 se ubica en 4511 y e:-, 19::1''.> ~D 
::ie 4.477, es decir la variaci6n en el namero de sucursales no pasa de .: ~ e:i. el 
pe:.-!odo. De acuo;!rdo con el estudio citado en la :iota 105, la vía óptima para 
au:":",e:itar la competitividad en el sistema bancario es la captación de las "cuentas 
gra:-.des", o aumentar el monto de recursos captados por cliente, que fue mAs o menos 
el objetivo que s9 persiguió, 

84 



GRAPICA 3 , l.l. 

EVOLUCIOH DEL ACTIVO B~HCARIO 
S~LDOS RE~LES 

••Dllll&LDHSCll •na• 

ciamiento otorgado por la banca 

comercial, en tanto que la cartera 
vencida reporta l.os créditos no 
liquidados. 

GRAPICA 3 • l.2 

ílílílílílílDíl ::::::::~:::~e~= ........ ,, .. ,, .. ,, .... ., ,, ...... ,,.. .. .. ommrn· ·íl 1:0\lltta• llA.CIONllL HtlCUI 
uva · · ... 
IDll • 

En general el activo bancario, _,_,•...Ll..LJL.UC&JW..LJ........_,_,_.LL..._..W...U..L..L 

en términos reales presenta un ere-
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cimiento lento en el período, pas 
de 3,474.0 miles de millones d 
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pesos en diciembre de 1982 a 4,509.s._ _______________ _, 

miles de millones de pesos en di-
ciembre de 1990, presentando tasas de crecimiento negativas en 1985, 
1987 y 1988. Esta variación puede explicarse por las variaciones de las 
disponibilidades, que caen fuertemente en 1985 y desde 1986 inicia una 
tendencia decreciente. Por otra parte la cartera de valores, presenta 
la tendencia contraria. esto es congruente con las modificaciones a la 
Ley Orgánica del Banco de México de enero de 1985, que limitan el. 
financiamiento gubernamental, privilegiando el endeudamiento a través 
de la colocación de valores gubernamentales. 

El concepto de cartera de crédito vigente, el. más importante del. 
activo, prese~ta una tendencia decreciente y a partir de 1986 la tasa 
de crecimiento anual es negativa, el monto real por este concepto en 
1986 fue de 2, 020. 3 miles de millones, para 1990 éste ascendió a 
2,420.9 miles de millones de pesos. Esto significa que el financia­
miento bancario se encontró reprimido a lo largo del período. Con­
gruentemente con la política de austeridad, la cartera de crédito 
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vencida presentó una marcada tendencia decreciente, llegando a su nivel 
más bajo en diciembre de 1987, cuando comienza a aumentar para situarse 
en diciembre de 1990 en 56 miles de millones de pesos. 
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B1 pasivo bancario se integra por la Captación Directa, clasificada 
en depósitos a la vista, a plazo, en cuenta de ahorro, aceptaciones 
bancarias y repartos por mesa de dinero, la capta·ción interbancaria, 
préstamos de organismos oficiales y otros recursos. De acuerdo con la 
gráfica de composición de la captación, la tendencia general es una 
caída en la captación bancaria, por abajo de los niveles de 1982 por lo 
menos hasta 1988. A partir de 1989 este concepto repunta. Parece que la 
estabilización económica promovió una mayor intermediación financiera. 

Bn cuanto a la composición, el rubro de inversión a plazo fue el 
instrumento más dinámico de captación, concentrando el grueso de los 
recursos, sin embargo debido a la situación inflacionaria el plazo de 
vencimiento se acort6, la mayoría de los recursos se encontraban 
colocados a un mes, aunque se reinvertían continuamente. Los recursos 
colocados en libretas de ahorro se descolocaron a lo largo del. periodo, 
ya que sus rendimientos eran insuficientes para compensar l.a erosión 
inflacionaria y se encontraban disponibles otras inversiones a corto y 
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largo plazo con mejores rendimientos. En cuanto a los depósitos a la 
vista, estos permanecieron casi estables, disminuyendo sensiblemente 
entre 1986 y 1989, pero no en la fozma que lo hicieron los recursos en 
cuentas de ahorro, si suponemos que los depósitos a la vista están 
relacionados con la demanda para transacciones y el motivo precaución 
se explicaria este comportamiento. 
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Las aceptaciones bancarias se 
introducen desde 1982, pero las 
regulaciones asociadas a su emisión 
y tasa no les habian permitido ga­
nar terreno dentro del total de la 
captación bancaria, entre 1984 y 
1987 tuvieron un crecimiento modes­
to, pero en 1988, como resultado de 
la liberación de sus tasas y pla­
zos, su participación dentro de la 
captación bancaria pasó del 50%, en 
1989 ésta se reduj6 al 20t aproxi­
madamente y en 1990 cayó a los 
niveles de 1985. Las aceptaciones 
le permitieron a la banca recuperar 

terreno frente a la intermediación bursAtil rápidamente, en un contexto 
en que los agentes se encontraban fuertemente influenciados por las 
experiencias negativas derivadas del crack bursátil, en este momento la 
banca fu~ más confiable que la bolsa. 

Bn 1987 se inició un proceso de capitalización a través de la colo­
cación de CAP's, que permitió mejorar el nivel de capitalización de las 
instituciones bancarias. El capital contable entre 1982 y 1990 se ha 
triplicado, sin embargo el capital pagado de las instituciones ha caido 
de 26. 6 miles· de millones en 1982 a 4. B miles de millones en 1987 y en 
1990 ascendió a 12.4 miles de millones de pesos. Por otra parte las 
utilidades han aumentado sostenidamente a lo largo del período. 

En la evolución de las cuentas bancarias, que nos daría la aproxi­
mación de clientes atendidos, se observa que el total de cuentas 
aumentó entre 1982 y 1987, descendiendo a partir de 1988. En la com-
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posición de1 total, las cuentas de ahorro caen de 25,122,209 en 1982 a 

17,093,488 en 1990. Las cuentas de cheques mantienen un comportamiento 

constante y ligeramente ascendente. Finalmente las inversiones a plazo, 
en donde se cODcentra la mayor parte de la captación, siguen de cerca 
el moviento del tota1, pasan de 4,802,282 a 10,118,323 entre 1982 y 
1987, descienden a 5,846,665 en 1988 y para 1990 cierran en 3,277,004. 

En cuanto a la productividad bancaria pueden utilizarse diversos 

indicadorea .. 10
• En esta parte sólo se utilizara como indicador de 

productividad la relación costo de operación/ingreso financiero, que 
indicaría la parte que corresponde del ingreso a 1os costos de manteni­

miento de sucursales. pag~ de personal. papeleria, publicidad y otros 
rubros de operaci6n. Cama indicador de eficiencia se tomará la relación 
utilidad neta por empleado y utilidad neta por sucursal. El indicador 
de solvencia es la relaci6n cartera de crédito vencida a cartera de 
crédito tota1 y finalmente como indicador de rentabilidad se tomará la 
rentabilidad de capital (utilidad neta/capital contable sin revaluacio-

101 Tom&a Pellaloza (l,85) detalla algunoA indicadoras euaceptibles de 
utilizar•• para dar cuenta de la evoluci6n de la productividad, rentabilidad y 
eficiencia da la banca. 
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nea) , el margen de utilidad (utilidad neta/ingreso financiero) y la 
productividad de la inversión (margen de utilidad por rotación de la 
inversión) . 

OJIAJ'ICA 3 .16 

INOICADOAE6 FINANCIERO& 
BANCA COMERCIAL 1982·!990 
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En la gráfica 3 .16 se observa que el indicador de productividad 
tiende a disminuir entre 1982 y 1987, los dos siguientes alias registra 
un incremento y cae ligeramente en 1990 -en 1991. aumentaría nuevamente~ 
Bate comportamiento tiene que ver con la caída del ingreso financ~ero 
en 1983-1989 y el sensible aumento del costo de operación a partir de 
1988. 

La relación cartera vencida a cartera total aumenta entre 1982 y 

1983, para disminuir a partir de 1984, en 1987 toca fondo y comienza, el 
ascenso. Este comportamiento se explica por la rest~icci6n del crédito 
bancario y su canalización al sector público. 

Adicionalmente puede mencionarse que el nivel de 1a cartera vencida 
en 1990 es menor al nivel de 1982 (56 y 64 miles de millones de pesos 
respectivamente) . 

La eficiencia aumentó sostenidamente durante el período, tanto el 
indicador por empleado, como el indicador por sucursal. Dado que no se 
establecieron nuevas sucursales y tampoco se contrató más personal era 
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de esperarse que la relación se 

comportara asi, ya que puede supo-­
nerse que el contexto inflacionario 
hiz6 que muchos agentes recurrieran 

al sistema bancario para proteger 
el poder adquisitivo de sus ingre­
sos y, simultáneamente, el acorta­
miento de los vencimientos llevaron 
al intensificamiento del servicio 
tanto de los empleados, como de la 
sucursal. 'D:¡\;; 9"J , .... •n •• n• 
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n lo que toca a la rentabilidad, el 
de u~ilidad presenta una 

tendencia ascendente a la largo del 
eríodo. El ingreso financiero au­

enta entre 1983 y 1986, comien=a a 
caer en 1987, recuperándose en 1990, 
ero sin alcanzar el nivel de 1987, 
or el contrario, la utilidad neta 

crece sostenidamente, de aquí el 

crecimiento del margen de utilidad. 
a rentabilidad del capital presenc.a 

comportamiento parecido al de los 

tres indicadores, aumenta ene.re 
1982 y 1986, cayendo a partir de 

~---------------~1987 y la producti•Jidad de la :.:-:.~:er­

si6n crece de 1983 a 1988, cayendo 

los dos últimos años. 
La banca sigue concentrada en las principales plazas de la 

República, principalmente el D.F, Ja1isco, Nuevo León y otros estados 
del norte del pais donde se concentra la mayor actividad comercial, sin 
embargo, la infraestructura bancaria establecida en los estados del sur 
es escasa, esto indica que la penetración bancaria aún no alcanza todos 
sus clientes potenciales. 
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La conclusión que se deriva de GRAFICA 3.19 
la presentación anterior es que la 
banca comercial bajo la tutela del 
sector público mejoró sus cifras, 

en 1982 se encontraba al borde de 

la insolvencia, para 1990 ha mejo­
rado su capitalización y se ha 
creado un rubro de "provisiones 
preventivas para riesgos crediti­
cios" y otro de 11provisiones para 
riesgos crediticios de aplicación 

gradual", con obj etc de evitar la 
intervención obligada del banco 
central como prestamista de última 

.. 

EVOLUCION DE l~ UTILIJo\ll llllNCARIA 
(SALDOS REAl.f5J 

instancia. Adicionalmente se han reforzado las normas de inspección y 

91 



vigilancia de la Comisión Nacional Bancaria y de la SHCP. 1 ª' Bn este 
período se introdujeron nuevos instrumentos bancarias y finalmente se 
le permitió participar en el mercado de valores a través de las mesas 
de dinero, cuentas maestras, fondos de inversión, bonos bancarios y las 
operaciones de banca de inversión por cuenta de terceros; todo esto 
resultó en un repunte de la captación bancaria. 

La banca que se desincorpora del sector públicc en 1990, es muy 
diferente de aquella de 1982, aunque prevalecen algunas similitudes. En 

primer lugar la concentración. Bn 1990 Bancomer, Banamex y Serfin 
concentran más del 65% de la captación directa y del activo total, 63% 

de la cartera de crédito total, 64% del pasivo total y 67% del capital 
contable .. Algunas inst.itucionefi se fortalecieron con !as fusiones 1 como 

es el caso de SERFIN, Banco del Centro, y Promex, en tanto otras 
experimentaron retrocesos, es el caso de Banco Mexicano Somex 1 que 
descendió, tanto en los indicadores del balance consolidado, como en 
los clientes atendidos. 

Banca de desarrollo 

La misión fundamental de la banca de fomento en México ha sido la 
"orientación selectiva del crédito 11 , -tan criticada por McKinnon y el 
Banco Mundial-, en apoyo de los sectores considerados prioritarios para 
el desarrollo del pais: agropecuario, industrial, comercio interic= J" 

exterior, obras públicas, vivienda, entre otros. 
Los fondos de fomento, 110 a partir de la década de los sese11tas, 

contribuyeron a l.a camili=ación del crédito, a través del mecanismo del 
redescuento con los banc.os comerciales. Los fideicomisos permiten, 

1°' Sin embargo debe mencionarse que a partir de la ccnformaci6n de loo grupos 
financieros, la supervisión del grupo queda a cargo de la cor.üai6n encargada de la 
vigilancia del intermediario mAs granda del grupo, con la desincorporaci6n b:mcaria, 
la CNB ha tenido que hacerse cargo de la mayoría de los grupos fina.nciercs 
existentes, ya que los bancos son los intermediarios m1e grandes del sistema. 
financiero y s6lo unos cuantos grupos est:in a cargo de la CNV, por lo que el :rabaj::i 
de la CNB se ha duplicado. 

11~ Los Fondos de Pomento econ6mico "son F'id~icomisos Financieros constituid:::s 
por el Gobierno Federal, afectando sus propios recursos, que son completados con 
cr6ditos del exterior con prop6sitos espec1fic:os, para brindar apoyos crediticios 
y de asesoría a sectores de productores, empresas, ac:ividades y regioneo priorita• 
rias •.. " SHCP (1988,¡a), p.65. 
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asimismo, la asignación de recursos provenientes de instituciones de 
fomento internacionales. 111 

Durante la segunda mitad de los setenta y albores de los ochenta, 
la banca de desarrollo, incluidos los fondos y fideicomisos de fomento, 
llego a niveles de apalancamiento muy altos, derivados de su papel como 
agente del Gobierno Federal para captar fondos del exterior y asig­
narlos, asi como fuente de financiamiento del sector pííblico. 

Asi en 1982, como consecuencia de las devaluaciones, este sector 
experimentó una fuerte descapitalización. Por el lado de los pasivos, 
el monto contratado con el exterior se revalúa fuertemente, aumentando 
el monto del principal y consecuentemente el servicio de la deuda, a 

·· esto hay qu~ ai\adir la tendencia al alza en las tasas de interés 
internacionales; y por el lado de los activos, el crédito se concede a 
largo plazo y en condiciones preferenciales, en el entorno económico 
imperante en 1982, la mayoría de las empresas enfrentaron situaciones 
adversas, interrumpiendo el pago y amortización de sus créditos. Por 
tanto, en 1982 la banca de fomento se enfrenta a serios problemas de 
capitalización y liquidez. 112 

Para sortear la crisis de 19B2, la banca de desarrollo emprendió un 
amplio programa de refinanciamiento, con objeto de evitar la quiebra 
masiva de empresas que no estaban en condiciones de cumplir con sus 
pasivos ezternos . 113 Sin embargo la falta de recursos limitó el 

111 En las d6cadaa previas a lc9 af\os setenta, y aO.n en la primera mitad de 
6stos, la principal fuente de financiamiento extemo, la constituyeron los 
organismos oficiales intsrnacionales: Ba.nco Mundial, Banco Interamericano de 
Desanollo, Corporacil5n Pin~ciera Internacional, BYimbank, entre otros, que 
proporcionan fondee a largo plazo y con tasas preferenciales. En los setentas el 
desarrollo del mercado de loo eurod6lares camQia completamente el panorama, la 
proporción del endeudamiento externo proveniente de organismos internacionalee, 
disminuye, ganando terreno el endeudamiento con la banca privada internacional, a 
easao de inter6a flotantes, de acuerdo al mercado, y con vencimientos a corto plazo. 

112 Lo anterior puede ilu .. t.rarae con el caso de NAFIN. Para junio de 1982 el 
saldo del financiamiento total canalizada por tlafin ascendi6 a 858.4 billones de 
pesos, en 1981 el ealdo fue de 390.7 bi!.lones de pesos. La variaci6n de 4.67.1 billo­
nes, enere atnboa ai\oa se explica como z.;igue: 67\ por el cattlbio en la paridad peao­
d6lar, 22\" por ol incremento en el coa:o r.'ltO del fondeo en d6la-rea por variaciones 
en la tasa de inter6a y el ll\" restante fueron pr~st:amos netos e inversiones de 
capital de riesg:o en moneda nacional. NA.FUI, ;..nnual F.eport 1982. 

112 El principal mecanierr,o d9 financiamien~o fue el FICORCA, administrado por 
el Banco de H6xico, di11efiado para lat1 ei:-.pr~~s3s con deudas denominadas en moneda 
extranjera, gravemente afectadas por la devaluaci6n. 
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financiamiento a nuevos proyectos de inversión, y afectó la solvencia 
de estas instituciones. Adicionalmente la rápida cuesta inflacionaria 
desgastó las tasas de interés activas, reduciendo sus ingresos reales, 
y aumentando los subsidios financieros, aún para los sectores que no 
los requerian. Bsto llevo al cambio en la estructura de las tasas de 
interés activas, que se ligaron a la evolución del costo porcentual 
promedio del sistema bancario y se reclasificaron los sectores sujetos 
al financiamiento preferencial. 

La severa politica de ajuste y la escasez de recursos externos 
determinaron el desempeño de la banca de fomento durante la década de 
los ochentas. Bn primer término la austeridad presupuestal impuso la 
racionalización en el uso de los recursos financieros, humanas y 
materiales . 114 Por otra parte, debido a la ausencia de fondeo externo, 
la banca de desarrollo llego a competir con la banca comercial por la 
captación de recursos del público, ya que ahora dependia más de fondos 
propios. Simultáneamente, el ajuste en el déficit público, significó 
una importante reducción en las transferencias del gobierno federal, -
depuración de la lista de sectores prioritarios, reducción de los 
subsidios financieros a través de la racionalización de las tasas de 
interés, y disminución del subsidio fiscal, v~a ampliación de los 
mecanismos de fondeo de las instituciones de desarrollo-. 

En 1985, se destinó el contenido de los cajones de inversión 
obligatoria de la banca comercial, al uso de la b~nca de desarrollo, 
compensando la captación directa del público, por parte de ésta últ.ima. 
Adicionalmente se diseñaron instrumentos de fondeo en el mercado de 
valores, más acordes a loe requerimientos de 1.as instituciones de 
fomento, e.g. Bonos Bancarios de Desarrollo, con amplios plazos de 
vencimiento. 

En 1989 las principales instituciones de desarroll.o -Bancomext, 
Banobras, Nafin y los Fondos de Fomento- se convierten en banca de 
segundo piso, retirándose de la captación directa. Simultáneamente se 
procede a la reorganización de ésta asignando los fondos y fideicomisos 

114 En el caeo de NAFIU, '!.a creaci6n de plazas se revirtió durante todo el 
'periodo y ee limitaron loe gaetoe. 



de fomento a ¡a institución que les es más afín, asi las instituciones 
financieras se reducen de 29 a 21. 115 

El objetivo principal del PRONAFIDE 1990-1994 es elevar el monto de 
recursos destinados a la inversión, que requiere de fuentes estables y 

predecibles de ahorro. Así. se pretende elevar el ahorro p11blico, 
manteniendo la política de ajuste fiscal, estimular el.ahorro privado 
a través de tasas de interés atractivas para los ahorradores, moderni­
zación del sistema financiero, promoción del ahorro contractual y 
medidas fiscales que propicien el. ahorro frente al consumo. 115 

En el PRONAFIDB 1990-1994 se considera a la banca de fomento como 
11 el instrumento fundamental de la politica de financiamiento del 
desarrollo, para lo cual las tareas impostergables son: su moderniza­
ción, adecuación de su marca jurídico, la canalización eficiente y 
equitativa de los recursos crediticios y la desincorporaci6n de 
entidades que ya cumplieron con el objetivo para el cual fueron creadas 
(fondos de fomento}. 11117 

La modernización consiste en adecuar las leyes orgánicas, preci­
sando objetivos y atribuciones de las instituciones, de acuerdo a los 
sectores que atienden; congruencia en los programas sectoriales; en 
cuanto al fondeo se limitará la captación del público a favor del sis­
tema de fondeo en bloque de la banca de desarr~llo y el uso de lineas 
de crédito internacionales; adecuación del plazo del crédito de acuerdo 
a las características y rentabilidad del proyecto. Los sujetos de 
crédito son aquellos 11 que demuestren posibilidades reales de crecimien­
to y consol.idaci6n: micro, peque~a y mediana industr.ia, comerciantes y 

agricultores 1111• 

En cuanto a la canalización del crédito se busca trascender de la 
mera concesi6n del crédito hacia actividades complementarias como la 

1:.S Alida (1992), p.35. 

ALIDE (1992), p. 35-36, 

Programa Nacional de Pinancdamiento para. el Desarrolle 1990-1994, 
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asesoria administrativa, comercial, asistencia técnica e introduc~ión 

de las empresas a fuentes de financiamiento alternativas: uniones de 

crédito, el mercado de valores, y otros. La banca de fomento actual­

mente la confonnan las siguientes instituciones: Nafin, Bancomext, 

Banobras, Banrural, Banpeco, Banjercito, FIRA, FICART, POVI, FIDEC y 
FINA. 119 

Nafin se ha concentrado en el fomento del sector industrial, en los 

últimos años especialmente apoyando a la micro y pequefta empresa a 

través del programa PROMYP12º. En segundo lugar desarrolla programas 

de financiamiento para la modernización de empresas a través de la 

Bolsa de Valores y la construcción o reubicación de infraestructura 

industrial. A continuación se ubican los programas de estudios y 

asesorías, innovación tecnológica y el uso y desarrollo de equipo anti­

contaminante. En el futuro se plantea que Na fin actúe corno 11 una 

institución de fomento empresarial". 

Bancomext es la institución advocada a la promoción, organización 

y desarrollo del comercio exterior mexicano. Apoya a las empresas 

exportadoras o con perspectivas de exportación en diferentes fases: 

equipamiento, capital de trabajo, importación de insumos y fortaleci­

miento financiero. También realiza actividades de promoción, locali­

zaci6n de oportunidades de exportación, asesoria técnica, de mercado­

tecnia, legal y promocional para los exportadores. Bancomext se fondea 

a través de lineas de crédito concedidas por instituciones interna­

cionales de fomento y colocaciones-.de benes en el cu:cmc:cadc. 

Banobras se ha concentrado en el ámbito del desarrollo urbano, 

infraestructura, transporte, servicios públicas.y vivienda. Dentro de 

la actual estrategia económica Banobras interviene, prioritariamente, 

en el Programa Nacional de Solidaridad atendiendo a la población que 

1111 Loo fideicomiso• •obrevivientes son: Pideicomisoa In•tituido111 en Rela.ci6n 
con la Agricultura (FIRA) , Fideicomisos para Criditoa en Areas de Riego y Ternporal 
IFICART}, Pondo de creaci6n de Oeacuento Bancario a la Vivienda (POVI), Fide!C"~miso 
de Oeaarrollo comercial (PIOEC) y Financiara Nacional Azucarera (PINA). 

120 Loa criterios con los que Nafin claaifica a las etnpreaas son loa 
aiguientea 1 "Hicro•mprea .. , l•!' que tienen entre uno y 15 •mpleadoa con ventas 
anual•• que no •xcedan 110 veces el salario mi'..nimo, eoto es 530 millones de pesos 
anualaa, Pequei\aa empr••a•, las que tienen de 16 h••ta 100 trabajador•• y aua ventas 
r.:J superan l,llO vec:ea •1 salario mtnimo, o aea el equivalente a 5 1 300 millones de 
¡:eses anuales." Carta ••fJ.n, nO.m.e, aHo 2, agoato de 1992, p. 6. 
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carece de servicios urbanos tales como alcantarillado y agua potable. 
Utiliza fondos provenientes de instituciones internacionales y recursos 
internos de intermediarios financieros no bancarios, además del uso del 
mecanismo de redescuento con la banca comercial. 

Banrural es la institución de fomento encargada del sector 
agropecuario. En México este sector ha atravesado por una persistente 
crisis que lleva más de dos décadas, la ineficiencia derivada de éste 
ha alcanzado a las instituciones de desarrollo correspondientes. A 
partir de 1989-1990 se definen nuevas metas para el sector, ·entre 
éstas, las correspondientes al financiamiento plantean la búsqueda de 
eficiencia en la institución de fomento, racionalización en el uso de 
los recursos, diversificación en las fuentes de fondeo y atención a los 
demandantes de crédito que presenten proyectos factibles y rentables; 
además se enfatizará la formación de uniones de crédito y otro tipo de 
asociaciones en el medio rural, diversificando el destino del crédito:· 
agroindustria, pesca y acuacultura, silvicultura, mineria, pequeña y 
mediana empresa en el medio rural y microindustria. 

En este sector se ubica el FIRA -Fideicomisos Instituidos con 
Relación a 1a Agricultura-, administrado por el Banco de México. El 
FIRA atiende los ramos agropecuario, forestal y pesquero, financia 1a 
producción, industrialización y comercia1ización de productos y 

proporciona asistencia técnica a productores y cuadros de la banca, 
pago de garantías de créditos no recuperados a la banca, difusi~n y 

pueba de tecnologia, etcétera. Los recursos de estos fideicomisos 
provienen de créditos de instituciones internacionales de fomento y 

recursos internos: recuperación de la cartera de crédito, redescuento 
en el Banco de México, aportaciones del Gobierno Federal y otros 
ingresos propios. 

El Banpeco -Banco Naciona1 del Pequefio Comercio- se formo para 
atender las necesidades crediticias de los pequefios locatarios de 
mercados públicos y pequeños comerciantes. Actualmente se ha concen­
trado en el financiamiento al comercio interior atendiendo aspectos 
como el acopio, almacenamiento, distribución y venta al detalle 1 

asistencia t~cnica y capacitación, asi como la infraestructura y 
modernización del sector. 
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Banpeco realiza las funciones de banca comercial y las de banca de 
desarrollo, con el objeto de atender integralmente al sector. sus 
recursos los obtiene de la recuperación de su cartera, colocación de 
bonos en la Bolsa de Valores, capatación directa del público e ingresos 
por los servicios financieros que proporciona. Dentro del contexto de 
las agrupaciones financieras, Banpeco contempla la formación de un 
grupo financiero que proporcione arrendamiento, factoraje, almacena­
miento y capital de riesgo aunados a los servicios que ya presta. 

Bl Banjercita na puede considerase como una institución de fomento 
in atrictu aenau, pero tampoco opera como banca comercial. La institu­
ción está orientada para atender las necesidades de "militares con 
haber o haber de retiro y pensionistas", ui el financiamiento a -tasas 
preferenciales se otorga para la adquisición, construcción o mejora­
miento de la vivienda. Adicionalmente se cubren las necesidades de 
financiamiento de ejército, fuerza áerea y armada nacionales en la 
producción de cartuchos y armas. 

Usualmente se incorpora dentro de la banca de desarrollo al 
Patronato del Ahorro Nacional (PAHNAL), que aunque no ea una institu­
ción de fomento propiamente hablando, está administrada por el sector 
público y su función es captar el ahorro popular o pequeño ahorro. ~l 

PAHNAL funciona a través de sorteos mensuales, bimestrales o trimes­
trales, de ~cuerdo al tipo de producto.:.:: Duram:e la década de los 
ochentas experiment6 un crecimiento modesto, y debido a la inflación se 
acortaron las vigencias de sus bonos. 

Bn conclusión, la banca de desarrollo, fue útil instrumenta en la 
estrategia de industrialización en México, a pesar de su operación 
defectuosa. En el contexto de la liberalización financiera la banca de 
desarrollo permanece como una herramienta 11 para modelar, orientar y dar 
ritmo, forma e igualdad de oportunidades al proceso de modemizaci6n11 

111 SHCP (1988a), p.l;z9. 

122 Los prcductoa da PAHNAL aon1a) Bonoa que duplican, triplican 'l quintu· 
olican su valor, todo• con una vigencia de 10 aftoa; la Gltima colocaci6n ea de 
lsa4; bl Bono de taaa fija; c) Plan mensual da ahorro sistemático¡ d)Contrato de 
depósito en cuatodia y adminietraci6n, todos con una vigencia de tres af\o•. 



en México12l, no puede quedar totalmente excluida de la estrategia de 
crecimiento, aunque, se ha racionalizado su estructura y se han 
reducido a unas cuantas instituciones que buscan sus recursos fuera del 
presupuesto del sector público y otorgan el financiamiento a través de 
esquemas de garantias y el mecanismo de redescuento, en lugar de 
conceder financiamiento directo -lo que ocurre en casos excepcionales-. 
Ahora su operación se rige por normas de eficiencia y racionalización, 
los sujetos de crédito deben demostrar la viabilidad del proyecto de 
inversión y la operación de las instituciones está sujeta a la 
optimización en el uso de los recursos. 

Organizaciones y actividades auxiliares del cr6dito 

Las organizaciones auxiliares del crédito comprenden almacenes de 
depósito, arrendadoras financieras, uniones de crédito y empresas de 
factoraje, el rubro de las actividades auxiliares está integrado por 
las casas de cambio. Todas requieren de la concesión o autorización de 
la SHCP para operar, la Comisión Nacional Bancaria ( CNB) es el 
organismo encargado de su regulación y están ordenadas por la Ley 
General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito y el 
aparato legislativo aplicable a la banca comercial. En cuanto a su 
nivel de desarrollo, en el umbral de la década de los ochenta, 
enfrentan los mismos obstáculos que los intermediarios financieros no 
ba»carios, =coultando en un desarrollo minimo. 

Almacenes generales de dep6sito 

Los almacenes generales de depósito son instituciones concesionadas 
por el Estado, con el propósito de almacenar, cust'odiar o conservar 
bienes o mercancías, expidiendo por ello Certificados de Depósito o 
Bonos Prenda. Complementariamente pueden prestar servicios de 
transporte, empaque o envase, valuación, certificación y venta de los 
bienes que tienen en depósito. 

Ul Jl.LIDE (l.992), p.82. 
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Los certificados de Depósito y los Bonos Prenda, son considerados 
títulos de crédito, susceptibles de negociarse en el mercado de dinero 
o, alternativamente,· pueden constituirse en garantía prendaria para un 
banco, de esta manera los depositantes obtienen recursos del sistema 
financiero sobre las mercancías depositadas. Hay dos tipos de 
almacenes: los de tipo general y los de tipo fiscal. 

Bn 1982 .babia 22 almacenadoras en el pais, que manejaban 2,869 
bodegas cOn una capacidad de 3, 281, ooo m1 y 13, 850, 000 m1

• Bn ese momen­
to, severamente afectadas por el entorno económico, enfrenta)jan la 
descapitalizaci6n, competencia en el mercado de dinero y falta de 
aceptaci6n del Certificado de Dep6sito por·parte de la banca privada. 
Además, debido a la falta de promoci6n se habian estancado sus clientes 
y su rentabilidad . 1u 

En el Prógrama Nacional de Financiamiento al ~esarrollo 1993-1988 
se pretende que las almacenadoras aumenten su capacidad, eficiencia y 
escala de operación, atendiendo a las pequeftas y medianas empresas. Con 
este fin se fomentaría la utiliz~ci6n por parte de los bancos de los 
certificados de Depósito y Bonos Prenda, el régimen de capitalización 
para aumentar la capacidad de almacenamiento y el establecimieñto de 
almacenes fiscales y bodegas. 

En 1988 había 26 almacenadoras en el país con 36 sucursales, de 
éstas el crecimiento y la capitalización se concentran en seis 
instituciones: Almacenes Nacionales de Depósito, SOMBX, Monterrey, Del 
Norte,. Del Noreste, y Almacenadora S.A.; en donde se concentra el 9St 
de las mercancias almacenadas, el 82% de los créditos y en tres de 
ellos el 6St de les certificados emitidos. 

Entre 1982 y 1990 mejoraron notablemente tanto la capitalizaci6n 
como la rentabilidad. En 1988 se emitieron las reglas b4eicas para la 
operación de los almacenes de depósito, que promueven la capitalización 
Y. consolidación de los intermediarios a través de la construcción de 
bodegas y adquisición de equipos. Adicionalmente se promovería la 
constitución de las "Lonjas de Mercancías" y comitl!s de Comercia­
lización para que operen complementariamente con las almacenadoras. 

12 ' SHCP (1988a), p, 162 
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Bl I>rograma Nacional de 
Financiamiento al Desarrollo 
1990-1994, dentro del 
capítulo de Modernización de 
l.as Organizaciones Auxiliares 
de Crédito plantea la 
promoci6n de certificados, 
con y sin bonO prendario, asi 
como de certificados 
negociabl.es por mercancías en 
tránsito o en bodega; la 

· ·constici6n da un fondo . de 
contingencia· para ·~iiolventar 

posibles faltantes en·bodega, 
y también se· les habilita 
para actuar como 
corresponsales d~ almacenes 
extranjeros . 125 

GRAPICA 3.21 
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M~TRICES 
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Bn 1990 había 25 almacenadoras privadas, con un total de 6,733 

bodegas, -150 propias, 6356 rentadas, 108 habilitadas y 89 fiscales-, 
con una capacidad de 20, 021, 149 m2 y 17, 511., seo m3

• Bato indica que 

entre 1982 y 1990 el número de bodegas ha aumentado. en un 134. 7\' en 
tanto la capacidad de almacenaje se ha incrementado notablemente. 

Bn cuanto a 1a - estructura del sector en 1990 se observa que la 
clasificaci6n de acuerdo al capital pagado muestra una fuerte concen­
tración en e~ nivel I, donde se concentra e1:47\ en 4 intermediarios, 
el nivel II está más equilibrado, en donde se encuentran 5 almacena­
doras con una participaciÓn aproximada del 4% cada una y en el nivel 
III se· ubican 16 instituciones que representan conjuntamente-el 32t".del 
capital pagado total. 

Al observar otros elementos, no se corroboran los resultados de la 
estructura del capital. Bn este caso el mayor nGmero de bodegas, capa-

us Programa Nacional de Pinanciamient.o al Desarrollo 1990-1994, o.o. 3 de 
diciembre de 1990. 
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cidad de almacenaje, utilidades y certificados de depósito en 
circulación corresponden a las principales almacenadoras en 1988: 
Alrnacenadora Monterrey, SOMRX, Almacenadora del Norte y Almacenadora. 

Con la constitución de los grupos financieros en marcha, se espera 
que aumente el número ~de éstas. La apertura comercial plantea 
alternativas promisorias para el desarrollo de estos intermediarios, 
·principalmente en la frontera Norte. 

Arrendadoras 

El arrendamiento llega a México durante los años sesentas, en este 
ciempo las arrendadoras operaban como empresas mercantiles, éstas se 
reconocen formalmente'como organizaciones auxiliares del crédito hasta 
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1982 . 1u En 1984 se expiden 
las Reglas Básicas para la 

Operación de las Arrendadoras 
y en la reforma de diciembre 
de 1984 se incorporan en la 
Ley General de. Organizaciones 
y Actividades Auxiliares del 
Crédito. 

Las arrendadoras finan­
cieras constituyen una solu­
ción para la adquisición y 
modernización de equipo y 

maquinaria por parte. de las 
pequeñas y medianas empresas 
sin incurrir en fuertes de­

sembolsos iniciales de capital para poner en marcha el proceso produc­
tivo, de ésta fonna liberan capital de trabajo y aseguran la liquidez 
de la empresa. 
Asimismo las arrendadoras 
proporcionan asistencia téc~ica 

en la adquisición de equipo. 
Existen <;los modalidades de 

arrendamiento: financiero y puro. 
El primero consiste en la 
adquisición, por parte de la 
empresa arrendadora, de los bi­

enes requeridos por su cliente -
arrendatario-, quien pagará por 
su us~ una renta durante un plazo 
forzoso; en el contrato de arren­
damiento financiero se establecen 
'tres opciones a su término: a) el 
cliente opta por una prórroga del 

12 ' SHCP (19S8a.), p.156. 
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contrato a una renta menor, b) el cliente efectúa la compra del bien a­
rrendado a un precio menor al de mercado, c) el cliente participa con 
el arrendador de la venta del bien a un t~rcero. El arrendamiento puro 
consiste en el mero contrato de arrendamiento sin ninguna de las op­
ciones mencionadas. 

La expansión económica de 19-
7 8-19 81. f avoreci6 su crecimiento, 
ya que sus actividades les 

permitian importar bienes de 

ca pi tal con recursos externos e 
internos -dado que muchas se 
encontraban ligadas a un banco 
satisfacian las necesidades de 
financiamiento de los clientes de 
éstos-. 
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DISTAIBUCION ce lOS CLEHTES 

Sin embargo a partir de 1982 la 
restricción en sus fuentes de fondeo, 
principalmente externas, los efectos 
de la devaluación y el aceleramiento 
de la inflación tornaron dificil su 
situación financiera afectando su 
operaci6n. Adicionalmente el estanca-
miento económico no permitió la 
expansión de sus actividades. Al igual 

que otras 'empresas con problemas con 
sus pasivos denominados en moneda extranjera, recibieron apoyo del 
FICORCA, pero su operación no arrojó resultados positivos, por lo menos 
hasta 1987. La estabilización económica posterior a éste año permitió 

la recuperación del sector. 
Dentro del Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo 1990-
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1994 se plantean a las arrendadores como el "mecanismo idóneo para 
canalizar recursos provenientes del ahorro externo e interno a la 
compra de bienes de capital para apoyar el equipamiento de la planta 
productiva del país" . 127 En éste documento se contempla el fondeo de 
estos intermediarios a través de la emisión de obligaciones y papel 
comercial en el mercado de valores, su desconcentración a region~s no 
atendidas adecuadamente, priorizando el apoyo en la formación de 
capital en empresas pequeBas y medianas, inclus6 con esquemas fiscales 
de apoyo para las arrendadoras. 

En los últimos años se ha observado una creciente tendencia a 
financiar equipo de computo y de transporte a través del arrendamiento 
firianciero1u, porque para los intermediarios es más fácil conseguir 
y financiar este tipo de bienes, a través de financiamiento bancario. 
Además -en caso de que al final del contrato de arrendamiento se decida 
vender los bienes- las posibilidades de venta son mayores, por esto el 
arrendamiento de maquinaria y equipo especializado no ha sido muy 
significativo, de ahí los apoyos fiscales para la fonnación de capital. ·· 

En 1982 existían 22 empresas de arrendamiento, para 1990 ya son 28 
matrices, con 28 sucursales operando en 10 estados de la República. El 
sector arrendador atravesó durante los ochentas por una dificil etapa, 
y en consecuencia, no se han aprovechado todas las ventajas derivadas 
de esta alternativa de financiamiento. Para 1990 su situación ha 
mejorado notablemente -el capital contable ha aumentado de 275,037 mi­
llones de pesos en isas a 899, 064 en 1990, en tanto la cartera de 
arrendamiento (financiero y puro) ha crecido de 1,430,689 millones de 
pesos a 7,957,242 en el mismo lapso. El mercado natural de las 
arrendadoras son los pequeños y medianos productores, quienes disponen 
de menores recursos para adquirir maquinaria y equipo, pero las 
arrendadoras han atendido preferentemente a sectores que implican menos 
riesgos. 

u.7 Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo 1990-1994, Ciari:l 
Oficial de la Fed'9rac16n, 3 de diciembre de 1990, 

ua SHCP
0 

(1988&), p.116 

105 



GRAFICA 3. 2 7 

OISTRl0"u"c10N GEOGRAFICA 

.... 11!1 . 
.... .,, 
11nauo11 

~· 
nuu.1 

Uniones d~ cr6dito 

Las uniones de crédito se 
definen como organizaciones que 
agrupan a productores medianos y 

pequeños para obtener crédito 

conjuntamente a tasas prefere­
nciales, asi como asistencia 

técnica y llevar a callo el abasto 
y comercialización de BUS 

productos . 1n Los sujetos de 

crédito son los socios de las 
uniones, cada uno de los cuales 
debe aportar capital para 
constituir la unión. Entre las 

ventajas derivadas de las uniones de crédito se cuenta el hecho de que 
pueden efectuar compras en grandes volúmenes, obteniendo mejores 
precios y condiciones de venta, también llevan a cabo estudios de 

mercado, de productividad, y pueden colocar sus productos directamente 
en el mercado. De acuerdo a la actividad en que se encuentran insertas, 

se clasifican en agropecuarias, industriales comerciales y mixtas o 

agroindustriales. 
En 1980 se introduce un capítulo a la Ley General de.Organizaciones 

y Actividades· Auxiliares del Crédito para registrar la existencia de 

laS uniones de crédito en la rama agropecuaria. Bn la reforma de 
diciembre de 1984 se contempla la actividad mixta, la obtención de 
créditos de proveedores, la adquisición de valores y la transformación, 

por cuenta propia de los Produ~tos de los accionistas. 
Bn 1982 había 103 uniones de crédito concesionadas, 13 agropecua­

rias, 32 industriales, 16 comerciales y 42 mixtas. El monto de los 
activos era de 4, 800 millones de pesos y agrupaban a 2.5, 000 socios, 
éstas se encontraban concentradas en el D.F. y Norte del pais. 

El Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo 1983-1:188 

l2t SHCP (19619&), p.166 

106 



conceptúa 

uniones de 
como "un 

a las 
crédito 

eficaz 

instrumento para la 
canalización del 

crédito", 
consecuentemente se 
apoy6 el estableci­
miento de éstas, 
principalmente en 
actividades y 

regiones 

rias. 

priorita­

Además se 
promoveria el 
mejoramiento de su 
organización, 
administración y 

control financiero. 
Para 1990 habia 143 

uniones de crédito en 
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el pais, con 13 sucursales, como puede apreciarse en la ilustración, 

éstas se encuentran concentradas en el D.F. y norte del pais. El rubro 
qué más ha crecido en el agroindustrial, seguido del industrial -ambos 

apoyados por FOGAIN, fondo liquidado en 1989-, en tanto el agropecuario 
y comercial se han estancado . 130 

ua De. 12~ union")e de cr6dito, ::perand~ al 31 de dio::iernbre de 1999, 13 eran 
agrcpeciarias, 49 industriales, 51 agroindustl."iales y 13 comerciah1a, '!IS'::: &&1 

lCi.3\', 39\, '40.S\ y 10.3\ del total r<!tepectivamente. 
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PERSONAL OCUPADO Y OFICINAS, JUNIO DB l.990 
U?iICNES CE CRE:D:TO 

AGRO PE- INPUS- COMER· 
':::mcePT: CTJARIA TRIAL CIAL TarAL 

PERSONAL 3JJ 130 105 658 
E:MPLE;.DOS 92 46 39 177 

FUNCIO??ARI 241 84 156 481 ,, 16 e 54 

El Programa Nacional de Financiamiento al ~esarrol.lo 1990-1994 

considera a las uniones de crédito como un "mecariismo adicional de 
cofinanciamiento 11 para los pequeños productores, las estrategias 
encaminadas a su consolidación y desarrollo implican la adecuación de 
su marco legal, el fortalecimiento de su administración, capitalización 
y desarrollo autonómos, la canalización de los fondos de fomento para 
satisfacer sus requerimientos financieros, promover la adquisición de 
insumos al mayoreo y el arrendamiento de bienes de capital. Adi­

cionalmente se diversificaran los créditoo con mejores sistemas de 
evaluación y análisis de éstosn1

• NAFIN especialmente contempla :l 
apoyo a la micro y pequeñ.a industria promoviendo la fonnaci6n de 

uniones de crédito. 
Las uniones de crédito, efectivamente, proporcionan una alternativa 

al financiamiento individual, por tanto es necesario fomentar su 

establecimiento en el ramo agropecuario donde tienen muchas 
posibilidades y no se han expandido conforme a éstas, así como en oc.ras 
actividades, además de promover su establecimiento en entidades de la 

República, donde aún ~o exi~tcn. 

Empresas de factoraje financiero 

Las empresas de factoraje financiero -o factor- se encargan de la 
adquisición de las cuentas 'por cobrar de una empresa a cargo de Sus 
clientes - o ceden tes-, regularmente a corto plazo. u.: Batos recursos 

::.l::. i'::'ogra:na ~:ac:ional de Pinanc:iamien~o al Desarrollo 1990-1994, o.o., 3 dg 
:i:.:l~c:'.b::'<!! ¿9 ~990. 

::.l::. Fra:-.cisco Bcrja (1991) 1 F-190. 
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pueden utilizarse como capital de trabajo asegurando la liquidez 

inmediata de los clientes, es decir la operación de factoraje otorga 

financiamiento a corto plazo a las empresas al convertir en efectivo 

las cuentas por cobrar. 

El factoraje financiero incluye, además del financiamiento, la 

administración, cobranza, análisis de crédito y garantia de pago de las 

cuentas por cobrar negociadas. La operación de factoraje puede 

clasificarse en los siguientes tipos: a) Factoraje sin recurso o puro, 

en este caso las cuentas por cobrar se adquieren junto con la 

responsabilidad de su cobro. El factor adquiere todo el riesgo. b) 

Factoraje con recurso, el factor adquiere las cuentas por cobrar 

dejando a la empresa cedente la responsabilidad solidaria de la 

sol ·;encia del deudor. En este caso el cedente responde del riesgo. c) 

Factoraje a proveedores, el factor adquiere de los proveedores 

documentos expedidos por sus clientes. d} Factoraje a la exportación, 

en este caso el factor adquiere los riesgos de los títulos a cargo de 

los compradores extranjeros. 

El desarrollo del factoraje financiero en México ocurre durante la 

última mitad de los ochentas. En los años precedentes a 1986 sólo 

existían 3 o 4 empresas de factoraje, para diciembre de 1986 ya eran 

10, en 1987 se cuentan 20 y para diciembre de 1988 ya eran més de 88. 

En ese año se constituyi:: la Jl..sociaci6n Mexicana de Empresas de 

Factoraje A.C. En ·rista de este rápido desarrollo, el reconocimiento de 

la figura de la empresa de factoraje como organismo auxiliar del 

crédito ocurrió en 1990 para permitir su consolidación, como resultado 

de este movimiento disminuyó el número de sociedades por no cumplir con 

los requerimientos establecidos. A partir del 10. de agosto de 1989 se 

les autoriza a las sociedades de factoraje para emitir papel comercial 

con objeto de allegarse recursos. 1n El papel emitido por las socieda­

des que realizan factoraje can recurso sólo se negocia entre bancos, 

aseguradoras, afianzadoras y sociedades de inversión, en tanto que el 

papel de sociedades que llevan a cabo el factoraje sin recurso puede 

negociarse sin nunguna restricción sobre sus adquirientes, esto es así 

111 Inf-:>rm~ ;.nual d.-..1 Bar,co do M~xi-::-::i 198~, p .204-205 
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por que el factoraje sin recurso representa mayores riesgos para el 
factor: morosidad de los deudores o problemas administrativos o 
fiscales para los client~s del cedente por el pago de las cuentas al 
factor, entre otros. 

El Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo 1990-1994 

pretende orientar al factoraje en apoyo de las empresas pequeñas y 

medianas en actividades prioritarias, asi como a las empresas 
exportadoras. También se impulsaran operaciones de refactoraje -algo 
analógo a lo que ocurre con el refianzamiento y el reaseguramiento, con 
objeto de diversificar y reducir el riesgo-, así como asegurar que las 
empresas de factoraje cuenten con un capital mínimo de operación. 

Casas de Cambio 

Su actividad es 11 la compra-venta y cambio, en el interior del país, 
de di visas, billetes o piezas metálicas nacionales o extranjeras de 
curso legal en el país de emisión, piezas de plata (onzas troy) y 

piezas metálicas conmemorativas en forma de moneda 11 •
1u Además pueden 

llevar a cabo transferencias entre cuentas bancarias en el exterior y 
negociar documentos denominados en moneda extranjera. Las ganancias de 
estos intermediarios se obtienen de la diferencia entre la cotización 
de compra y venta, además de los rendimientos derivados de la inversión 
de divisas en los mercados spot, ya sea en las opciones de 24 o de 46 
horas. 

Previa a la nacionalización bancaria no existía regulación para la 
compra-venta de divisas. La situación predominante en 1982 -fuga de 
capitales y dolarización de los depósitos-, llevó a las autoridades a 
adoptar el control de cambios como alternativa para frenar la fuga de 
capitales. 

En el Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo 1983-1988 
se plantea la necesidad de controlar esta actividad, regulando las 
casas de cambio ya establecidas y las concesiones que se autorizarían 
e~ el futuro. Para su concesión se requeriría de un capital minimo 

:.u Francisco Borja (l99l), p.192 
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pagado. De acuerdo al monto de éste se clasifican en casas de cambio de 
mayoreo y de menudeo. 

Con la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del 
Crédito de enero de 1995 se les otorga un regímen jurídico propio. Se 
establece a la SHCP como la autoridad encargada de la concesión y 
reglamentación de éstos intermediarios, que se sujetarán a la 
inspección y vigilancia de la CNB. Las casas de cambio las operaban los 
particulares, en 1985 se autoriza la apertura de casas de cambio a los 
bancos y en 1997 a las casas de bolsa, para 1993 siguen predominando 
las casas de cambio privadas. 

Las casas de cambio de menudeo pueden efectuar las siguientes 
operaciones: compra-venta de billetes y piezas metálicas de curso legal 
en el país emisor, compra-venta de cheque de viajero, compra-venta de 
piezas acuñadas en oro y plata dentro de la República Mexicana. Las 
casas de cambio de mayoreo requieren aproximadamente el capital mínimo 
pagado de las de menudeo y además de las operaciones anteriores pueden 
efectuar la venta de divisas al público a travéa de giros, órdenes de 
pago y otros documentos a la vista en moneda extranjera y la compra­
venta de di visas mediante ·transferencias de fondos sobre cuentas 
bancarias. 135 

En 1995 existían 45 casas de cambio con 35 sucursales, para mayo de 
1988 estaban en operación 426 casas de cambio con 174 sucursales, de 

. ésr.as 389 eran particulares, lü Lancarias y 17 bur¡;5t:.ile:::;. 
Geográficamente se encontraban distribuidas en el Norte del país -22. 7% 
en Baja California, 7. l\ en Chihuahua, 5. 6% en Nuevo León-, O. F. -
26. 55\-- 'J Jalisco -8. 9\-. El 63% cubre el capital mínimo 
correspondiente a las casas de bolsa de mayoreo y sólo el 1% rebasa la 
cifra. tH 

En el Programa Nacional de Finar:.cia.miento al Desarrollo 1990-1994 
se plantea ~l adecuamiento de su marco legal, para adecuar las 
funciones de autorización, supervisión y control por parte de las 
autoridades, el incremento periódico del capital mínimo pagado y la 

SHCP fl~88a¡, f..171-172. 

Id')m. p.1n-1;;;. 
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optimización de los procesos de regulación, control y supervisión. Dado 
el papel que pueden jugar en eventuales desestabilizaciones cambiarías 
las autoridades contemplan la total suspensión de sus actividades en 
tales ocasiones. 

El panorama que se desprende de esta sección es el de un rápido 
desarrollo de los organismos y actividades auxiliares del crédito 
durante la década de los ochentas, a pesar del contexto económico 
adverso que ciertamente afectó su operación. Se abrieron y del!la­
rrollaron nuevas áreas -el arrendamiento y el factoraje financiero-, 
planteando mayores posibilidades para los usuarios del financiamiento. 
En los planes gubernamentales puede constatarse una clara intención de 
apoyar a la pequefia y mediana industria -lo~.sectores que proporcionan 
el mayor número de empleos a la economía- a través del desarrollo y 

consolidación de los intermediarios bancarios, al encomendarles tal 
tarea parecería que finalmente alcanzaron la mayoría de edad. Bn cuan te 
a la penetración geográfica de los intermediarios los estados más 
atentidos son el D.F., Nuevo León y Jalisco, en tanto !tay estados donde 
no existe ninguna su~ursal de cualquiera de estos intermediarios: Baja 
California Sur, Campeche, Morelos y Quintana Roo. Bsto plantea 
oportunidades de desarrollo que no han sido plenamente aprovechadas 
debido a la atención que se le ha brindado a los grandes ahorradores, 
pero el pequeño ahorrador es una opción importante que debe 
considerarse, tanto en las regiones ya atendidas, como en las regiones 
en dónde la cobertura de las instituciones financieras es escasa. 
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3.3 Intermediarioa financieros no bancarios 

De acuerdo con el marco conceptual del capítulo dos, en un sis:tema 

financiero reprimido o subdesarrollado la presencia de los iriter­

mediarios no bancarios es mínima y no son una 11 fuente sostenida de 
fondos" para financiar la inversión productiva. Este es el caso de 
México en los albores de la década de los ochenia. 117 

Para 1990 el peso de estos intermediarios dentro del sistema 
financiero mexicano ha aumentado, pero aún no representan una opción de 
financiamiento alternativa al crédito bancario, en relación con los 

estándares internacionales. 

La intermediación bura&til 

El mercado de valorean• en México se remonta a las postrimerías del 
s. XIX, sin embargo, a pesar de esta larga trayectoria, en los primeros 

años de la década de los ochenta 11 el mercado de valores vegetaba como 
instrumento marginal para allegar recursos a las empresas y al 

gobierno". 111 

En este contexto, en 1975, como parte de una reforma que pretendía 
crear un mercado de capitales de largo plazo, se crea la Bolsa Mexicana 

de Valores S.A. de c.v., a partir de la fusión de la Bolsa de Valores 
de México, la Bolsa de Valores de Monterrey y la Bolsa de V~l=~es de 
Occidente. La Ley del Mercado de Valores de 1975 buscaba convertir al 
mercado bursátil en una importante fuente de financiamiento de largo plazo. 

ll'f Mar!r. Mayd6n ~1983) sef\ala a: r"spect~ "· .. fuera del sector bancario, las 
inatitucion.,s d., captación d., ahorro no i".an ~enid:i un deaarroll:i importante, ni 
participan de manera considerable en los fondos a=umulados". p.127 y cita a continuaci6n 
dos estudios realizados a principioG da loe ochentas qu., documentan el d'!sarrollo de la 
intermediación bure6t.il1 RoCorto Abarca y P .. Rcdr!g'.lEIZ "La Bolea de Valores1 evoluci6n 
r'ilci.,nte y per~pe::tivao" too\&ihnto d• Trabajo, nGJD, 3, Oirecci6n General de Planeaci6n 
de l/J SHCP, mayo-junio de 1980, y H6ct.or ~':onz.ilez X&ndez, Int•r.edi•rio• financi•ro• no 
bancario• •n !16xico, lmirHo) Inform• d• Inv•atigaci6n d•l Banco do M6xioo, isa:;. 

ua En SHCP (1988al ª"' dtifine •l rr ..... r-::ad~ de ·.raloro;,s corr,o ", .. u:-. :onj·.mt.o de 
inst.1.tucionee y mecaniemoa mediante loo -:=uales S":I penen en contac!;~ oferentes y 
-i.,tr,ar,-::ianteu d., recursos monetarios, a tra·1.§s de la compra-·1'lnta de valoro:.s ins-:=ritoo, 
':ar.-:-:i 'ln '•! R'lgist.ro N&.-:=ional "1-:t 'Jalcres "" Inc.'!:117.1ediarios d9 la Ccmisi~r.. Nacio::inal de 
V&.loreo, ~om~ gn la propia Bolna. Mexicar,a ".l., 'Jaloro<:s." p .136, 

in ';uijano 119Bl), p.1&2. 
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El estado vegetativo del mercado bursátil era consecuencia de la 
mayor recompensa ofrecida por los depósitos bancarios a los ahor­
radores, -se encontraban exentos de gravámenes fiscales-; la escasa 
confianza de los inversionistas en las acciones y otros titules 
bursátiles, cerno instrumentos de ahorro y el que la banca al considerar 
al mercado bursátil como un competidor potencial de la intermediación 
bancaria, obstaculizara su desarrollo. 

A partir de 1977-1978, el gobierno busca estimular este mercado a 
través de la exenci6n fiscal a las ganancias bu=s~tiles, permite la 
revaloración de activos de algunas empresas Ciue cotizán en bolsa, 
fomenta el establecimiento de casas de bolsa y promueve la emisión de 
deuda direct.a, tanto pública, como privadaH0 • Al efecto se introducen 
nuevos instrumenc.os de inversión en el mercado, J?et.robonos y CETES, por 
parte d~l sector público, y al sector privado se le autoriza para 
emitir obligaciones quirografarias y papel comercial. :.u 

En el período 1978~1979 en mercado bursátil experimenta un boom que 
le permite rebasar su nivel histórico, pero prevalece la tendencia al 
-:stancamiento; por otra parte, el crecimiento se basa mayormente en l.as 
operaciones del mercado secundario, e"lidenciando su carácter especula­
tivo y por t.anto un crecimiento endeble. Predomina el mercado de dinero 
sobre el de capitales, a pesar de la mayor operación con titules de 
renta variable, los valores de renta pública ganan terreno frente a los 
t!.tulos bancarios " ... el merc~d::i bursátil, en lugar de consolidarse 
co:no uno de l:>s mecanismos alternativos de financiamiento para las 
empresas, es uno de los instrumentos de operación al que recurren los 
grupos financieros 11

, para obtener recursos encamin~dos a la especula-

~ 4 " nar.!.-;.'.H.lmer::.'3 :~s ager:::'!'s ¿.¡,. Cc:s ... -p,,.rs~r-.as !ísi:::as-. cp'3rab.;.:i. e:-• .,,: :-;".ercac~. 
""'· ::n: s":f r.·..:.!J-:a q'.l'!I :::s s•..:.s:.i:uyan las ::asas ¿.,. '::~lsa -Fe:s:::;as :r;~ra!".:S, as! se 
-: .. s.ar:~: !u:!'lo..-.... á.:l :.r.<:"3r-: '!l::i~;;..r1 ~s :.!".s::. ::.:cicr-.al".ID. 
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c1:ón y fuga de capitales . 142 El mercado se encuentra muy vinculado a 
bancos privados y empresas, con una alta concentración. 

Asi, en vísperas de la nacionalización bancaria el mercado de 
valores se caracterizaba por la especulación financiera y el for­
talecimiento del capital extranjero. in 

GRAPICA 3.28 

INDICE DE PRECIOS Y COTIUOONES 
(1982·1990) 

1ªª 111:1 1HJ UH un 1HI 1111 1111 uu tita 
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La administración de Miguel de la Madrid Hurtado se propuso 

"corregir l.a tendencia de colocar instrumentos de corto plazo, mediante 
una mayor colocación de acciones y obligaciones en beneficio de un 
mercado de capitales de largo plazo". tH Las reformas bancarias de 
diciembre de 198~ excluyeron a la banca nacionalizada de la intermedia­
c~ón bursátil y obligaron al gobierno a financiarse mayoritariamente a 
través de colocaciones de.deuda pública en el mercado de valores, can 

lo que el sector público se convirtió en el "principal promotor del 

:::i¿,. c. ¡9;;. 
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mercado". Los intermediarios que se beneficiaron de este movimiento 

fueron las casas de bolsa y sociedades de inversi6n, 145 

GRAPICA 3,29 

FINANCIAMIENTO NETO 8URSATIL 1990 
(MILES DE MILLONES DE PESOS) 

TE:IOIOMO:i: 1'1 
llOIL CDYUCIU Ult.J 

Mu:iw..1011a:i nu~ 

l'UI" J D IHXlt' ""lllWI OllU 

El mercado de valores atraviesa por una expansión sin precedentes 

entre 1983 y 1987. Las elevadas tasas de inflación y el estancamiento 

económico determinaron que la expansión se llevara a cabo, principal­

mente, en el m~rcado de dinero, i.e. con un sesgo especulativo y por 

tanto temporal. 

Por otra parte la política crediticia restrictiva a lo largo del 

período 1983-1988, con excepción de 1984, obligaron a las empresas que 

requerían de financiamiento, a buscar fuentes de financiamiento 

alternativas al crédito bancario. Estas resultaron ser el "mercado 

paralelo o informal -i .e.los flujos de fondos entre las empresas y 

particulares fuera de la intermediación institucional-, las tesorerías 
de las empresas superavitarias se ponían en contacto directa o 

indirectamente con los demandantes de fondos no atendidos por la banca 

o la bolsa y aunque no hay una cuantificación precisa del monto, 11 se 

145 De ello es indicativo la fcrn.a en q'..I'! s'1 llevaban a eabo lao subastas de CETES 
ent:rE: los poscores de las Casas de Bolsa y el 3anc~ de México. 
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calcula que en 1985 se manejaron en este mercado cerca de 900 mil 

millones de pesos y en 1.986 problablemente 2 billones de pesos. 111" 

CASAS DE BOLSA, INTEGRACION INSTITUCIONAL EN DICIEMBRE DE 1990. 

CASA DE CAPITAL NUM. DE NDM. 
DE 

BOLSA CONTABLE EMPLEADOS CUENTAS 

ABACO 2.12 3.33 s. 72 
ACCIBUR 1.96 3.21 S.S4 
ACCIVAL 12.20 3.66 6.76 
AFIN 1.32 2.02 1.00 
BURSAMEX 1.19 2.19 2.03 
CBARKA 2.S1 2.92 2.67 
CBCRBMI 1.2S 2.30 2 .02 
CBINLAT 12. 72 l.0.96 l.4.02 
CBMEXICO 1.3S 1.67 1.10 
CBPRIME 3.1.2 2.60 2.66 
CBI 4.7S 3.07 3.38 
ESTRATEGIA 1.S4 3.06 1.73 
FIMSA 1.20 1.32 0.86 
GBM a.so 2.62 1.81. 
INTERACC 3.83 2 .l.S 1.92 
INVBRMEX S.61 4.67 2. 64 
INVERSORA 6.22 l. .S7 l..60 
MEXIVAL l..17 1.90 0.86 
MULTIVA 2.80 s. 21. 2.Sl. 
OPERADORA 1.1. 00 1.7 .21. l.7.40 
PROBURSA 5.82 l.2.28 11.37 
VALBURMEX 1.4S 2.47 1. 91. 
VAL U E l..l.O 2.33 2 .so 
FINAMEX 3.S7 2.64 3 .77 
VECTOR l..64 2.S8 2.19 

TOTAL (100\") 3,726,739* 9,286 182,0S4 

FUENTE, COMISION NACIONAL DE VALORES 
* MILES DE MILLONES DE PE~OS. 

En segundo lugar se ubicaria el f inanciamienta bursátil, pero éste 

no fue muy cuantioso, ya que la rnayo~ia de las operaciones se habían 

:H Ejea et. al. (1.99-l), pp. 78·9. 
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concentrado en el mercado de dinero, con títulos de deuda pública y 

obligaciones bancarias. 
Las casas de bolsa147 experimentaron un fuerte crecimiento durante 

el período. Desciende el número de intermediarios, de 31 matrices con 
90 sucursales pasan a 25 casas1.u, pero el número de sucursales se 
expande, lo que refleja una mayor cobertura. Por otra parte el número 
de cuentas pasó de 66 1 035 en 1982 a 182,054 en diciembre de 1990, -en 
la c11spide del auge el número de cuentas era de 403,083-, lo que indica 
un crecimiento de 175% en el periodo. El sector bursátil también se 
encuentra altamente concentrado 11 ••• en 1987 sólo cuatro casas de bolsa, 
15% del total, explicaban el 54.2% de la intermediación en el mercado 
accionario, 50. 2% de los activos, 57. 6% de las cuentas, 51\ de los 
empleados, 58% del capital contable y el 68. 7% de las utilidades 
netas. 1110 Para 1990 Inverlat, Accival, Operadora de Bolsa y Probursa 
concentran alrededor del 50% de las cuentas, empleados y capital 
contable, sin embargo parece que la concentración no es tan fuerte 
como en el caso de las instituciones bancarias. 

Otro importante participante dentro del mercado de valores son las 
sociedades de inversión, que han jugado un papel relevante dentro del 
proceso de captación y financiamiento, resaltando un prudente manejo de 
cartera, con efectos positivos sobre su liquidez y solvencia, 1 50 

:•7 !.as casas de bolsa, les ager.o:.es demandantes y cfer'"°ntes de valoreo que concc.rre:-, 
al merca.de de ·.-alcres, "son intermediarios financieros constituidos en sociedad y 
autcrizadoa por la CNV para poner en cent.acto a etr.presas que ofrecen sus acciones en la 
=.::ilso. Mexicana di! Valores y inveraionistas, ahorradores y especuladores que las demandan. 
Vic:::r L6pez Esparza {1992), p.11. 

HI ñ part:.ir de la confcrmaci6n de grupcs financieros en 1990 y la desincorporaci6n 
d"! la banca nacionaliz..,d;:;. e:-. 1991-1992, "1 nUmero de casas de bolsa desciende aa.n más, 
ya que algunas se fusionan o desaparecen. 

10 Ejea et.al. (1991), p. 152. 

150 "Las sociedades Ce inveroiér. son inst:.it:.uciones orientadas al análisis de 
cpcioneo de inversiln 'J la a9licaci6n product.!..•;a d-:t fondos colectivos, que reunen todas 
las características 'J estructura jurtdica de ur.a sociedad an6nima. '' Bl ll:•raado d• Valor•• 
n'lm. 13 julio lo d.e 1989, pp.32-5. Hay t:.res tipos de sociedades de invorsi6n: al las 
sociedades de inversi6n =omunes o fondos d'3 r~nt:.a variable, que operan con V&lores de 
ren':.a fija 'f renta variable, -tienen '.:na it:'.;iortilnt:.'? c:::mposicién a., acciones en su 

~!~~~~:~:.,~~~~~~:~;€:~: !~~~~~~~~:~~ :i~1~~~:~~1ªE:~~t~ii~~~~~~;~l~rn:~=i~!;6a:=~;~;~;~ff~=~ 
asist:.encia t:~:::-::i":"a a :!,.;,¡ er..presa. 
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En 1982-1985 existían 12 fondos de renta variable, ee- triplican 
para 1987 y para abril de 1989 ya son SO. Bn cuanto a las sociedades de 
renta fija, comienzan a operar en 1983 y para 1989 ya son 61 -9 

bancarias y 52 operadas por casas de bolsa-. La composición de cartera 
representativa de las socidades de inversión comunes en abril de 1989 
estaba formada por 69.4% de acciones, 22.9% en CETBS, 4.1% en Pagafes, 
1.3% en obligaciones, 1.0% en Bandea y el resto por otros activos. La 
cartera representativa de las sociedades de renta fija estaba integrada 
por 43.7% en Sondes, 40.8t en CETBS, 9.4t en Aceptaciones Bancarias, 
2. 9% en obligaciones y el resto en otros activos . 151 

Las Sincas tienen el objetivo específico de proporcionar financia­
miento a largo plazo y asistencia técnica con vistas a introducir la 
empresa -mediana o pequeña- a los mercados abiertos; dado que su 
operación involucra un alto riesgo, no han tenido el auge de los otros 
fondos. 

El crack de 1987 hizó evidente la necesidad de una mayor y mejor 
supervisión de los intermediarios financieros, est.o determinó el 
reforzamiento de las actividades de la CNV. Adicionalmente se hi:::ó 
necesario proporcionar información sobre la operación y desempeño del 
mercado al público. En el contexto de un sistema financiero liberado es 
necesario que las regulaciones sean estrictamente las suficientes para 
mzintcnc:r la ::.alidcz y e::.t.abilidad del sistema, al tiempo que, los 
castigos deben ser más severos, para evitar futuras transgresiones. 

En el Pronafide 1990-1994 11 la modernización del mercado de valores 
se basa en tres líneas estratégicas: Adecuación de su marco jurídico, 
la creación de nuevos instrumentos y mecanismos de funcionamiento -
ampliando el universo de emisores, intermediarios e inversioniscas- y 

la internacionalización d~ sus operaciones" 152 

Si bien el mercado de valores ha reforzado su actividad, en 
relación con el nivel de 1982, el sector de financiamiento a largo 
plazo -el mercado de capitales- aún no se ha consolidado. En este 

:~.:g~&.:':',a ~:acional de Financiamiento a: Desarrollo l9S:-1ss-1, o.o., 2 de 
dic!e:r.=~.e =~ lSSO. 
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desarrollo el gobierno ha jugado un papel fundamental, y es hasta 
entrada la década de los noventa que las empresas contemplan al mercado 
accionario como una fuente de financiamiento y emprenden, simultánea­
mente, su internacionalización a través de colocación de emisiones en 
los mercados externos. Paralelamente, la apertura a la inversión 
extranjera en la Bolsa de Valeres ha atraido un considerable flujo de 
recursos externos, que al saturar el mercado disminuyen su rentabilidad 
o alimentan burbujas especulativas con alto potencial desestabilizador, 
por el monto de los recursos involucrados. 

Instituciones da seguros y fianzas 

El sector seguros, en la mayor parte de los países engloba la actividad 
afianzadora como una de sus operaciones, sin embargo en el caso de 
México, las afianzadoras se desarrollaron corno una actividad auxiliar 
del crédito e independiente de los seguros hasta la década de los 
ochentas. Dada la similitud entre estas actividades, en 1989 se colocan 
ambas bajo la supervisión de la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas, 
recién separada de la Comisión Nacional Bancaria. 

El sector seguros tiene como objetivo resarcir los efectos 
provocados por situaciones resultantes de casos fortuitos o de fuerza 
mayor o las ocasionadas por incumplimientos de compromisos, por lo que, 
al igual que las afianzadoras, su actividad consiste en asumir ries­
gos. ~ 51 El seguro es una actividad muy tecnificada, que descansa sobre 
tablas de cálculos actuariales y probabilidades de accidentes, 
incendios, enfermedades, etcétera. La fianza no se encuentra tan tecni­
ficada como el seguro. Dado el nivel de riesgos que enfrentan ambos 
tipos de intermediarios deben mantener además de las reservas de 
capital, que mantiene toda sociedad anónima, una reserva técnica, que 
se fija e invierte de acuerdo con los lineamientos que dicta de SHCP el 
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primer trimestre de cada año. 154 Adicionalmente en los casos en que las 
responsabilidades asumidas superen las posibilidades de la sociedad 

aseguradora, ésta tiene la posibilidad de compartir este riesgo con 
otro intermediario cediendo primas a otra aseguradora o a través del 
reaseguramiento can una institución reaseguradora, en ambos casos puede 
tratarse d~ intermediarios nacionales o extranjeros. 

GRAPICA 3 .30 

INSTITUCIONES DE SEGUROS 
INVERSIONES EN 1990 

VI. llTUlit.IANtliltOI ta• 

ir~m1~~ M~~~.ºl.:.~:."'l' l' ....... z .. ,. 
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En México las actividades de aseguramiento se clasifican en tres 
operaciones: de vida, accidentes y enfermedades y dados, é~ta última se 
divide en los ramos de ~eftponsabilidad civil y riesgos profesionales 1 

maritirno y transportes, incendio, agrícola -granizo-, automóviles, 
crédito y ramo diversos. 

lH :.aa res~rvas t6cnicas &-!t di'l.fidén en reservas tAcnicas principales y reservas 

~.~;~:.~::a:.~:?;:~:·~t:!l.:.;:c·i~::s P;;:;;f::e:: %~·-:~rr~;¡z;~ i:: ;:s!~:!..,:0:;1!!!~i~;i:~ ~~~:~ 
:::~acis.s por :!.a reserva ::i~ previsi6n, la. reserva para fluctuación de valores y las 
:-eser-.·as t!:nl.cas e3peciales. 
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La primera compañia de seguros, con participación mexicana se 

establece en 1897, en esta época el area más dir.ámica es la operación 

de vida, por lo que en 1910 se promulga la Ley sobre Compañías de 

Seguros de Vida para regular su operación. En 1926 la Ley General de 

Sociedades de Seguros establece los requ·isitos para la creación, 

organización y funcionamiento de las compañías de seguros, ésta es 

sustituida en 1935 por la Ley General de Instituciones de Seguros, 

reformada en 1965, 1981 y 1984. Desde 1935 se introducen en el sector 

las aseguradoras estatales: Aseguradora Mexicana (ASEMEX) en la 

operación de daños y Aseguradora Hidalgo, en la operación de vida. 1 n 

ANAGSA se encargó de atender al sector agrícola. La mayoría de las 

instituciones existentes en la actualidad se establecieron antes de los 

años sesenta, por lo que puede afirmarse que el sector cuenta con una 

larga experiencia. 
En diciembre de 1989 se modificó nuevamente la Ley General de 

Instituciones de Seguros, en donde se sustituye el requisito de 

concesión por autorización para operar, se autoriza la participación de 

capital extranjero en el sector, se permite a las aseguradoras llevar 

a cabo operaciones de reafianzamiento, se establece un capital mínimo 

de garantía y reglas de inversión para canalizar los fondos de las 

aseguradoras. Finalmente se suprime el r~querimiento de autorización 

previa para cambio de ubicación y clausura de oficinas, así como para 

la fijación de primas de tarifa, en que s6lo se efectuará el registro. 

En 1962 existían 53 instituciones de seguros -41 privadas algunas 

pertenecientes a un grupo bancario, 6 sociedades mutualistas, 

reaseguradoras profesionales, 3 instituciones nacionales y una sucursal 

de una compañía extranjera, ya en liquidación-. La situación macroeco­

n6mica fomentó la búsqueda de utilidades mediante el manejo financiero 

de las reservas. La falta de instrumentos con cobertura inflacionaria 

determinó la tendencia estacionaria que se observa en la relación 
primas emitidas/PIS, que permanece en 1% desde 1965 hasta 1980, 

descendiendo a partir de ese afio. No hay nuevos productos desde 1970, 

~ss SHCP !l:18!!a), p.1.26 
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y J.o mismo que en el resto del sistema financiero, se observa una 

fuerte concentración en unas cuantas instituciones. 

Tanto el Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988, como el Plan 

Hacional para el Financiamiento del Desarrollo 1983-1988 consideran al 

sector como "uno de los puntales de la intermediación financiera no 

bancaria", ya que, en adición a sus "funciones de protección y su 

contribución a la generación de ahorro interno, representa una fuente 

importante de recursos para financiar programas y proyectos de largo 

plazo", dado que el sector se encuentra sujeto al mantenimiento de 

reservas técnicas, que deben invertirse de acuerdo a los lineamientos 

de la SHCP. 

Bn el desempeño del sector durante el período, el papel de las 

aseguradoras estatales resultó fundamental, ya que éstas marcaron la 

pauta en la innovación de productos, introduciendo planes.de asegura­

miento para pensionados, jubilados y para el retiro, con cobertura 

inflacionaria. 
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Para 1988 se redujó el número de instituciones a 47 -3 institucio­

nes nacionales, 38 privadas, 4 mut.ua1istas y 2 reaeeguradoras. La 

relación primas/PIS permanece en el 1\ aproximadamente, cifra muy 
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pequeña si se compara con otros países. 155 El desempeño del sector 

estuvo marcado por la introducción de nuevos productos, sobretodo en la 

operación de seguros de vida, que ha ganado terreno ante la operación 

de daños. 
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En el Progama Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1990-1994, 

se plantea dentro de los programas estratégicos de modernización 

financiera, el programa correspondiente al sector seguros y fianzas, en 

dónde se propone redefinir el papel de éstos. Se elimina ANAGSA y en su 

lugar se crea AGROASEMEX, que realiza el aseguramiento en el sector 

agrícola con criterios Qe operación más rentables para evitar el 

dispendio de recursos. Adicionalmente se busca evitar la concentración 

de activos en el sector, elevar su eficiencia operativa y mejorar el 

marco de vigilancia, finalmente, se permitirá la participación del 

capital extranjero en al capital pagado de las instituciones. Como 

consecuencia de las operaciones de reaseguro, tomado y cedido del 

:.u !.::. :=-o:i, de a.cuerdo con datoe de la CHSyP, la relación primas/PIS fue de 8,9 
para~.:;. '1 5.2 para Canad.S.. 
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extranjero, el nivel de apertura o internacionalización del sector es 
muy alto. 

En 1990 existen 44 aseguradoras (37 privadas, 2 sociedades 
mutualistas y 3 instituciones nacionales) con 149 sucursales y 640 
oficinas de servicio; el personal ocupado se divide en 1,544 funciona­
rios, 19,222 empleados y 55,622 agentes :isicos. En vista de la confor­
mación de grupos financieros es plausible la autorización de operación 
a nuevas sociedades de seguros. 

Al revisar algunos elementos del balance consolidado y del estado 
de resultados entre 1982 y 1990 se deduciría que el sector no presenta 
problemas de liquidez y se encuentra bien capitalizado, ya que además 
del capital pagado mantiene reservas de capital, reservas técnicas y 
reservas de riesgos en curso, con el objeto de hacer frente a las 
contingencias. El sector presenta utilidades netas positivas, excepto 
en 1988, año en que resultó una tasa de crecimiento negativa. 

En el futuro próximo las posibilidades de expansión del seguro en 
nuestro país son enormes, por ejerr.plo el sector automóvil.es -donde no 
se ha extendido el aseguramiento-, el seguro a la exportación y aún la 
operación de vida que no ha saturado el mercado potencial existente. 

La fianza es una actividad orientada a la prevención de incum­
plimientos en los compromisos adquiridos, al igual que el seguro, 
implica la adquisición de riesgos, sin embargo la evaluación del riesgo 
no descansa sobre las b~ses tecnificadas del seguro. 

La fianza puede clasificarse en tres clases: la fianza civil -a 
través de un contrato un fiador se obliga a pagar al acreedor en casó 
de que el deudor no la haga-, que es la más común, ya que se refiere a 
obligaciones civiles y no requiere de autorización de las autoridades; 
la fianza mercantil -otorgada entre comerciantes derivadas de operacio­
nes comerciales- y la fianza de empresas -otorgada en forma habitual y 
profesional por una sociedad anónima (afianzadora), que aparece coma 
responsable de las obligaciones de la empresa a través del pago de una 
prima "cuyo monto se determina de acuerdo a la solvencia de la empresa 
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afianzada. un' En México las afianzadoras operan las fianzas de 
fidelidad, judicial, generales y de crédito. 

Al igual que el sector seguros el riesgo se diversifica a través 
del reafianzamiento -la cesión de afianzamientos a un intermediario más 
grande- y el coafianzamiento -la institución de fianzas comparte el 
afianzamiento con otra afianzadora- . 1u 

La actividad afianzadora15
' en 

México se remonta al dltimo lustro 
del s.XIX, cuando se otorgaron las 
primeras concesiones para efectuar 
"fianzas de fidelidad". La Ley 
general de Instituciones de Crédito 
y Establecimientos de 1926 les 
permitió operar toda clase de fian­
=as en todo tipo de actividad eco­
nómica. La Ley de Instituciones de 
Fianzas de 1942 prohibe "la opera­
ción onerosa de la fianza por parte 
de las empresas extranjeras" 'J 

prescribe la autorización de la 
SHCP para operar. uo Esta ley es 
sustituida por la Ley Federal de 
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Institucicnc~ de Fianzas de 1950, reformada en diciembre de 1981 y en 
diciembre de 1984. Cabe señalar que todas las afianzadoras existentes 
en 1988 se establecieron antes de los años sesenta, por tanto el sector 
afianzador mexicano tiene una larga experiencia. 

15" Frar,cic:::o 9orjA Mart!nez !1991), pp. 151-153. 

151 Para otorgar la fianza, el inter!:'ledi'..rio recibe una garant.!a ci'!I reci.;peraci6n, 
q'..H!I l'!' QS'!'gura los recursos para enfrentar el e·.·e:;tual incumplimient-:: del afi;;,,nzadc. Las 
garant!as d'i ri:c..::uperad.6n pU(:!d<!::-, &':Ir pro:r:-.darias, hipct<!!l..::ariaa, fedeiccmisos, de 
obl!.gacién sc:O.idaria, cc:-.trafianzas o d-: &!'·~-:-:ac:.!;:-, -:.n gara:-.'::!.a. 

:.st Las :i.:-.s-:ituciones de ~iar.:zas P'J.'11d~:m dtifinirse como "instituciones q".l9 prestan 
un s':lrvicio p~bl!.::o, cuyo objete es gara:-.t!.zar obligaciones y contratos que c'!'Jntraiga el 
deudor ":":'lidiar.':.,, el pagc d<J: un,;, :ontrapresta:::i~n o prima." SHC? fl9Sl3al, p.144-145. 

:ci SHC? (lHSa), p.l-H 
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Como producto de la última reforma, las afianzadoras dejan de 
considerarse corno "organizaciones auxiliares del crédito", los bancos 
no podrán participar en el capital de las afianzadoras, prohibición 
extendida a otras instituciones de fianzas, e intermediarios financie­
ros, con el fin de evitar la sllbordinación, piramidaci6n y cruzamiento 
de acciones entre sociedades sujetas a un capital mínimo de operación, 
ya que de esa forma disminuye su monto real. 111 Igua1rnente se les pro­
hibe ser controladoras del capital de cualquier otro intermediario 
financie;i::o no bancario, asi como ·seguir políticas operativas y de 
servicio comunes con otros intermediarios. 

En 1982 había 14 afianzadoras, -con 16 sucursales, 2 oficinas de 
servicio y 3000 agentes autorizados-. Entre los intermediarios no 
bancarios eran la parte menos desarrollada del aparato financiero y 

" ... constituían el sector más pequeño del sistema financiero mexica­
no", 1n en 1982 las primas retenidas constituían el O. 036\- del P!B. 

Bl Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo 1983-1988 

buscó la desconcentraci6n de esta actividad, promoviendo su extensión 
regional. En tanto el Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo 
1990-1994 les asigna el cometido de fortalecer el ahorro interno, el 
mercado de capitales y las inversiones financieras de largo plazo. 

En 1991 hay 16 instituciones autorizadas, -a raíz de la confor­
mación de los grupos financieros se ha autorizado el establecimiento de 
nuevos intermediarios para completar estos grupos, Fianzas Fina se 
autoriza el 22 de octubre de 1990, Obrera el 11 de diciembre de 1989 y 

Margen el 22 de abril de 1991-. De estas el activo total asciende a 
836, 845 millones de pesos, y las primas totales emitidas alcanzan 
347, 711, 100 pesos . 10 

En la clasif icaci6n p~r el monto del activo para 1990 se distinguen 
tres niveles, en el primero se cuentan 4 instituciones (Afianzadora 

:.i:. .:-.·.·.:.er t-!Arquez t::.981), p.27-28. 

u: :dern. p.:~ 5 

!U Las primas :::>tales son el producto de las operaciones de afianza.miento, de est'! 
':.:.':.a: &'! tl.~r:.·.·an las primas brutas directas, a las que se deducen las primas ::edidas• 
-:a:-:.-:: • .:.:-.s-::!.::.icior.es nacionales como extranjeras, para obtener el total ci~ primas 
r"!::enidas. 
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Insurgentes, Fianzas Monte­
rrey, Fianzas México y La 
Guardiana) que concentran 
el 68\ del activo total, en 
el segundo nivel se ubican 
6 instituciones can el 
26. 7t del total y, final­
mente, en el tercer nivel 
hay 4 afianzadoras que 
constituyen el 5.2\ del 
activo total. Afianzadora 
Insurgentes se encuentra a 
la cabeza en la innovación 
de productos, en 1990 man-
tenia el 23. 7\' del activo 

MUSCO 3 

MEXll:O t 

GRAPICA 3 .35 

INSTITUCIONES DE FIANZ¡t.5 
DISTRIBUCIDN GEDGRAFICI\ 

DJ.B 

&.Ui\ CMlfORNIA 

t--;;;;¡-:::;::=-~1§¡"2:::-'.lt--1 AGUl.ICA.Ll5:"1 liS 

ToUIAULIAl5 1 
SO!IOU 1 

NUe't'o LB>N 11 

total, el 20.9% del capital total, el 22.7\' de las primas totales y el 
19.Bt de la utilidad del ejércicio. 
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En 1990 existían 45 sucursales, 7123 agentes y 66 oficinas de 
servicio distribuidas en 11 estados del país. Las primas retenidas 
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-300,334 millones de pesos-, constituyen el 0.53\ del PIB en 1990. Las 
matrices se enc~entran concentradas en en centro del pais -14 institu­
ciones-, y sólo una en Nuevo L~6n. 

Entre los intentos para promover la actividad se encuentran el 
esquema de crédito con garantía de fianza que promueve Naf in para la 
mediana, pequeña y micro industria. Al igual que otros intermediarios 
poco desarrollados las posibilidades de expansión del sector aún no se 
han saturado. 

La mayor parte de estos intermediarios ya se encontraban es·table­
cidos para la década de los sesenta, parece que alcanzaron un límite y 
se estancaron durante los años setenta, así en los albores de la si­
guiente década se encontraban en un estado vegetativo. Durante la 
década de los ochentas se hicieron esfuerzos para promover su desarro­
llo. cuantitativamente se puede constatar el crecimiento, la introduc­
ción de nuevos productos y nuevas oportunidades. 

CONCLUSIONES 

La década de los ochenta fue una etapa de ajuste, la persistente 
inestabilidad económica no permitió el desarrollo efectivo de los 
intermediarios financieros, que determinados por las condiciones 
macroecon6micas imperantes, en algunos casos avanzaron, y en otros se 
estancaron o aún retrocedieron en comparación con los ni veles de la 
década precedente. En general el sistema financiero mexicano se 
expandió geográficamente y numéricamente, ofreciendo nuevos servicios 
y nuevos intermediarios, pero aún se trata de un sistema financiero en 
desarrollo, que debe mejorar la calidad de sus servicios y la tecnolo­
gía con la que cuenta a marchas forzadas para enfrentar el reto de la 
apertura externa. 
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LA CONTRIBUCION DEL DESARROLLO FINANCIERO 

AL CRECIMIENTO ECONOMICO EN MEXICO. 

En este último capítulo se constatará en la práctica la ruta que siguió 
la reforma financiera en nuestro país. Aquí debe responderse hasta que 
punto se siguió el modelo recomendado por el Banco Mundial, dando por 
supuesto que la estructura institucional y la situación económica y 

otras características internas desempeñaron un papel importante en la 
determinación del rumbo de la reforma financiera. 

A partir del panorama del sistema financiero, planteado en el 

capitulo precedente, se revisarán los efectos de la reforma sobre las 
principales variables económicas. El capítulo se desarrolla en dos 

partes, en la primera se abordará la evolución del proceso de reforma 
financiera, siguiendo los ordenamientos oficiales y sus efectos sobre 

los intermediarios; en la segunda parte se procederá al análisis de los 

efectos de ésta sobre el ahorro, tasas de interés y financiamiento de 

la inversión. 

4.1 El proceso de reforma financiera en México 

La definición de reforma financiera debe partir de su objeto, i.e., el 

sistema financiero; éste es el mercado donde agentes superavitarios y 

deficitarios intercambian fondos prestables por obligaciones financie­

ras -deuda directa e indirecta-. Debe considerarse, además, que uno de 

les cbjetivos de la política monetaria et: mantener un ~dccuadc 

crecimiento de los medio~ de pago -crédito y dinero- para combinar 

crecimiento con estabilidad de precios. ºBl sistema financiero es el 

conducto por medio del cual la política monetaria intenta conseguir sus 

objetivos, como tal·la estructura del sistema financiero influye sobre 

la formulación, ejecución y objetivos de la política monetaria. 11 1'4 Así 

la reforma financiera puede definirse como 11 la descripción de los 

cambios en la estructura financiera y/o la formulación, ejecución y 

~H Thoma.o Cargill y Gillian García {1985), p, 3. 
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metas de la política monetaria, que frecuentemente involucra una 

compleja interrelación entre los cambios en el sistema financiero y el 

conducto de la política monetaria 11 •
165 

Queda por agregar, que la reforma financiera puede iniciarse por 

dos canales: el mercado y el gobierno. La reforma iniciada por el 

mercado ocurre ante oportunidades de lucro originadas por fallas de la 

autoridad monetaria para corregir ineficiencias en el flujo de fondos 

o ·una regulación_inadecuada, en este proceso la innovación financiera 

juega un papel decisivo . 1
" La refonna iniciada por la autoridad 

monetaria se lleva a cabo a través de modificaciones en la legislación 

y regulación correspondientes al sistema financiero y frecuentemente en 

respuesta a los cambios originados por el mercado. 

En el presente caso, el origen de la reforma financiera es 

gubernamental y tiene por objeto corregir estructuras internas 

agravadas por determinantes externos. 

Paralelismos con el modelo standard del FMI y Banco Mundial 

El manejo macroeconómico de América Latina, durante la década de los 

ochenta, siguió muy de cerca las directrices propagadas por estas 

instituciones. Esta fue la década de las "políticas de ajuste y 
estabilización". México, con serios desequilibrios externos y una 

inflación interna de efectos considerables, no fue la excepción. 

Dentro de las políticas prescritas para lograr el ajuste y poste­

rior crecimiento, un componente importante es la reforma financiera. En 

el contexto de una fuerte restricción en los flujos de recursos 

externos, para un pais que realiza enormes transferencias al exterior, 

debidas a su deuda extern~, y con una apremiante necesidad de avanzar 

Idem., p.3. 

:.uPor innova.ci6n financiera. se entiende la introducci6n de nuevos instrumentos, 
servicies e intermediarios financieros. Aquí se asume que el origen principal de la 
inr:.ovaci6n financiera es el mercado, en respuesta a restricciones que limitan las 
pcsibilidades de beneficios, eludiendo las regulaciones existenteo, o como resultado del 
progr'ls= -:&:mico. tie manera marginal, como respuest.a a las innovaciones de mercado, 
s'.lrgen las inr:.ovaciones inducidas por las autoridades monetariao. Ambos tipos de reforma 
interac:.aa:-. ~mtre si. Al respecto véase Edward Ka.ne (1981) "Accelerating inflation, 
:.e:hr;c:ogical innovation and the decreaoing effectivcness cf banking regulation" Journal. 
of Pinanc•, :-.~r.'1.36, mayo de 1981, pp.355~367. 
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por la senda del crecimiento para satisfacer l.as necesidades de su 
población, el ahorro interno se convierte en la principal fuente para 
financiar el crecimiento económico. De aqui la importancia atribuida a 
la reforma financiera. 

Los prerequisitoa b4sicos 

Como ya se expuso en el capítulo dos, antes de emprender la reforma 
deben cumplirse con algunos prerequisitos básicos que aseguren su 
éxito, éstos son: control de la inflación y del déficit público, la 
reforma comercial1" y el desarrollo de una infraestructura de supervi­
sión bancaria capaz de sustituir a las intervenciones directas. 

En México dentro de las principales objetivos de política econó­
mica, durante la década pasada, figuraran la lucha contra la inflación, 
la reducción constante del déficit público y la promoción de las 
actividades exportadoras. La inflación no fue controlada, sino hasta 
1988, cuando la drástica estrategia del PSB comienza a rendir frutos, 
sin embargo en los años posteriores las metas oficiales de inflación no 
se cumplieron. El déficit económica del sector público en 1982 
alcanzaba el 15. 6\- del PIB, en ese momento la dimensión del sector 
públ.ica requería enormes recursos, tanto internos como externos, para 
sostenerse; la solución fue el paulatino 11 adelgazamiento 11 del sector 
pública a través de la venta, fusión, liquidación y desincorporación de 
empresas estatales, además de la implantación permanente de la 
austeridad. Así para 1989 el déficit se ubicaba en 5% del PIB y en 0.6% 
para 1990. Adicicn~lmente, la .fol.lna de tinanciamiento de éste se 
modificó, en 1990 en lugar de recurrir a los recursos del sistema 
bancario via encaje legal, -como sucedía en 1982-, el financiamiento se 
llevaba a cabo a través de operaciones de mercado abierto. 

1" Por reforma comercial se entiende el desmantelami'3nto del régimen protoe-ccionis­
t:.a, .gncaminado a una mayor competencia en el mercado doméstico , -le que, necoesariamente, 
implica qu" la. producción nacional se aproxime a los patronee internacionales, tanto en 
calidad cerno en precie, redundando en un mayor bienestar para la población-. Acompa;,,ando 
a la apertura comercial ee presenta la realin'3ación del tipo de cambio, que fur.cionar.i 
como un instrumente de apoyo a las export'll.cicnes, así come un elemento de apoyo para la 
estabili:eaci6n macroeconómica. · 
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En 1982 el petróleo crudo constituía el prindipal renglón de las 
exportaciones nacionales, que de estd modo se sujetaban al vaivén del 
precio internacional del petróleo. Como resultado de la estrategia del 
11 cambio estructural" emprendida en 1983, las exportaciones no petrole­
ras paulatinamente ganaron terreno dentro de las exportaciones totales; 
algunos sectores deficitarios en 1982, como el automotriz, avanzaron a 
superávit al cierre de la década. El tipo de cambio, que de objetivo 
paso a instrumento de política económica, mantuvo un margen de 
subvaluación durante la mayor parte del período, apoyando las exporta­
ciones nacionales. Finalmente la apertura comercial se acelera a partir 
de 1987 permitiendo una nutrida competencia externa en el mercado 
nacional para 1990. 

Del capítulo anterior se desprende que el sistema financiero en 
1982 se encontraba poco desarrollado, siendo el sistema bancario la 
parte más evolucionada. Con la nacionalización bancaria se abrió la 
posibilidad de dirigir el desarrollo de los intermediarios financieros 
al utilizar a la banca nacionalizada como un instrumento de política 
económica. Además, el control de la banca le posibilita al estado 
sanear el sistema bancario, a través de mejores y más severas disposi­
ciones en cuanto a la supervisión, inspección y vigilancia del sistema 
financiero, protegiendo los intereses de los ahorradores. 

El modelo de reforma financiera planteado por el Banco Mundial 
establece que una vez alcanzada la estabilidad macroeconómica y una 
reforma comercial considerablemente avanzada1

" se procederá a buscar 
nut:vas alternativ·as de financiamiento del déficit, en t:Ste caso el 
financiamiento a través de la colocación de deuda pública en el mercado 
de valores es la via idónea, ya que además de liberar los recursos 
bancarios para los usuarioS privados, permite desarrollar un mercado de 
titulas públicos susceptible de ampliarse a títulos privados y otro 
tipo de emisiones. Durante la década de los setenta se trató de 
impulsar el desarrollo del mercado de valores a través de la colocación 
de ~Jalares públicos, pero sin resultados duraderos. Es hasta l.985 
cuando s: limita el financiamiento del déficit a través del Banco de 

~ 91 ?.9ci.:.;rdes~ que una aimultaneidad en ambas reformas podría ser desastrosa. 
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México, que el efecto sobre el mercado de valores es mayor. El 
desarrollo de estos intermediarios descansa fuertemente en el financia­
miento del déficit a costa de la banca. La ampliación del mercado a 
títulos privados es muy lenta, para 1990 los valores negociados 
predominantemente continúan siento títulos públicos. 

En la primera etapa de la reforma el gobierno debe reducir la 
escala de los programas de crédito dirigido, liberar la estructura de 
las tasas de interés de acuerdo al vencimiento, riesgo y costos 
administrativos del proyecto de in•.rersión a financiar. Además deberá 
avanzarse hacia una mejor normatividad jurídica y contable para los 
intermediarios, con una mayor disciplina, control y supervisión 
adecuada. En cuanto a los intermediarios estatales, éstos deberán 
adquirir autonomía administrativa, con objeto de mejorar su eficiencia. 
En esta etapa se contempla el desarrollo de un mercado de valores, ya 
sea con títulos públicos o promoviendo las emisiones privadas, también 
es el momento para privatizar las instituciones financieras estatales, 
pero e~.rit:ando que éstas se concentren en pocas manos. 

En una etapa intermedia se procederá a la diversificación de 
intermediarios, actividades y mercados financieros, culminando con el 
acceso de intermediarios externos al mercado doméstico. En este punto 
el flujo de capital externo obligará a que la tasa de interés doméstica 
se aproxime al nivel internacional, 10 de manera que aumente la 
disponibilidad de fondos externos, así como las formas de diversificar 
el riesgo; además para evitar los posibles efectos desestabilizadores 
derivados el movimiento de capitales será necesario mantener aún 
controles sobre este flujo. 

En la etapa final se procederá a la plena liberalización de las 
tasas de interés internas, supresión total de los programas de crédito 
dirigido -en el caso de que se opte por mantenerlos, deberán traducirse 
en un aumento de la disponibilidad de crédito para los sectores 

1" t.~s flujos '!IXternos d~ capita.l F!'i"::i"t~ sP.r desestab:.lizadorea, lo ql.!e cbligar!a 
a las autoridades a. ·.;igilar su movir:':."::r.-;-;; "/ est'!rilizarlos :>portunamente. E:r. una 
sit.uaci~n en que la tasa dOJ !.nter~s d:::-t;s-:.i:=a so;, en:=uentra pe!'.' arriba d'!t la -:asa de 
inter&s internac:icnal, los recursos qxterncs fh:ir!n r.S.pidar:i.,,¡,-:,o:, i'.asta sao:urar el 

::~:~~H;f~~ ~~ i~~esS...9ri!9'!.~~~~~n F~~~~'ipa\ªr.~eª:-~~'!I p:~~º/o:ca\ª":~od~~t~·~;i~." .,~º 1me~:~!~~! 
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prioritarios, eliminando el diferencial entre la tasa preferencial y la 
de mercado-, abolición de las restricciones al acceso de los interme­
diarios extranjeros y suavización de los controles sobre los flujos de 
capital externo. 

De esta forma se arribará a un sistema financiero desarrollado y 

sin trabas, eficaz instrumento en la captación y asignación óptima del 
ahorro disponible en la economía. Dado que los criterios de asignación 
de recursos son más rigurosos que en el pasado y siguen las directrices 
del mercado, los proyectos de inversión que se financian serán los 
mejores, evitando los usos inferiores y especulativos de los recursos. 

El modelo de liberalización financiera tiene dos componentes, la 
liberalización interna y la liberalización externa o apertura. En el 
itinerario descrito se avanza primero en el componente interno y poco 
a poco se liberan los flujos de capital externo, culminando con la 
apertura del mercado doméstico a intermediarios extranjeros. Otra 
alternativa seria culminar con la liberalización interna y después 
proceder a la apertura. El orden correcto de la liberalización implica 
la corrección de los efectos derivados de la represión financiera en el 
sistema financiero doméstico, para que el mercado pueda ajustarse a la 
libre competencia, antes de proceder a la liberalización externa, asi 
se alcanzaran todos los beneficios de la reforma financiera. 17º 

La ra:orma fina;icior~ en ~cci6n 

Al confrontar el plan arriba descrito con el desenvolvimiento de la 
reforma financiera en México, aparecen algunas diferencias junto a 
fuertes similitudes; las primeras podrían explicarse por las condicio­
nes particulares en que ~se llevo a cabo el proceso. En México el 
sistema financiero tiene una larga historia, pero su desarrollo se 
estancó a partir de los años sesenta. 

El Banco de México171 señala que los requisitos básicos para 
emprender la reforma financiera en nuestro país fueron: la creación y 

r' Mario Blejer y Silvia Sagari (1988). 

~~;Informe Anual 1989 y discurso da Miguel Mancera Jl.gUayo 
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consolidación de la banca múltiple, el desarrollo del mercado de 
valores y la corrección del déficit fiscal. Así remonta los orígenes de 
la reforma a los años setenta; sin embargo parece que durante esta 
etapa la evolución del mercado de valores no cumplió con las expectati­
vas. Es hasta 1985, con el componente más prominente del sistema 
financiero nacionalizado, que el impulso de gobierno comienza a rendir 
frutos, pero a costa de marginar del mercado a la banca. 

El I.nform.e del Banco da México da l.9 89 enfatiza la creación y 
consolidación de la banca múltiple durante los setenta como un elemento 
que posibilitó el planteamiento de la reforma financiera. Esta 
evolución puede plantearse como un movimiento del. mercado, ya que antes 
del. reconocimiento formal. de la figura de banca múltiple, algunos 
grupos fiñancieros ya habían comenzado a brindar varios servicios a su 
clientela a través de la incorporación de diferentes instituciones 
especializadas dentro del grupo. 1~ 2 

El antecedente fundamental de la reforma lo constituyen las 
reformas al sistema financiero que entraron en vigor en enero de 1985. 
En primer lugar, la más importante fue la relacionada con el financia­
miento del Banco de México al gobierno, ya que sentó las bases para el 
desarrollo del mercado de valores, la forma en que se llevaron a cabo 
las subastas primarias de los títulos públicos fomentó el desarrollo de 
las casas de bolsa. En segundo lugar, el establecimiento de regulacio­
nes específicas para intermediarios específicos permitió remover 
algunos de los obstáculos al desarrollo de algunas actividades, antes 
opacadas por los intereses de los intennediarios más grandes del grupo, 
así como mejorar el marco legislativo para el sistema. 

Otoilo de l.988 

El primer paso en el camino de la reforma financiera lo constituye 
la liberación de las tasas de interés y emisiones de aceptaciones 
bancarias en otoño de 19BB. 

li::t Francisco Borja Mart:inez 11991). p.54 
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Hasta la década de los setenta l.as tasas de interés -pasivas y 

activas- se encontraban detalladamente reguladas de acuerdo a la insti­
tución. Cada intermediario se sujetaba a un régimen de inversión 
particular y a cada clase de inversión le correspondía una tasa de 
interés diferente. En 1974 se introduce el concepto de costo porcentual 
promedio de captación !CPP) , con objeto de flexibilizar el estableci­
miento de las tasas activas; y a lo largo de la década se fueron 
removiendo gradualmente los controles sobre las éstas, hasta limitarse 
a unos pocos sectores privilegiados. 

En cuanto a las tasas pasivas, estas se encontraban reguladas con 
techos rnáximos 1n y, de acuerdo al Banco de México, esto resultó en una 
expansión del mercado crediticio informal, haciendo ineficientes los 
mecanismos de restricción crediticia del instituto central. En este 
momento se emprendió la 1iberalización de las tasas de interés pasivas 
y regímenes de inversión obligatoria del crédito. Simultáneamente se 
proporcionar!a a la banca una posición competitiva en el sistema 

financiero. 17
" 

En octubre de 1988 se eliminan las restricciones a la emisión de 
aceptaciones bancarias, autorizándose a los bancos para invertir 
libremente los recursos captados a través de las aceptaciones, 
manteniendo un coeficiente de liquidez del 30% en forma de depósitos en 
el banco central o en valores gubernamentales. El resultado inmediato 
fue el ajuste en la captación bancaria, haci~ c~tc i~strumento, así 
como el posterior repunte de la captación bancaria. 

En abril de 1989 se liberan los recursos captados por las vias 
tradicionales, ajustándose al régimen de las aceptaciones y se eliminan 
los techos sobre las tasas pasivas de éstos. También se permitió 
canjear por valores gubernamentales todos los financiamientos al 
gobierno que aún subs istian como inversiones obligatorias de los 

1
"

1 Esta <!S precisamente el tipo d':J r~gulaci6n que cor.denan McKinnon y ShaW, ya que 
'7!1 '..lna regul.-ci6n contra los depositantes, que aai transfieren recursos a los ':..:suarios 
del crédito. El resultado ea un bajo nivel de ahorro o no se canaliza al sistema 
financiero c.fi::ial; en ambos casos el resultado ~s •J:-:a i:aja oferta de fondos presta.bles. 

1
"• Esto ocurre cuando el mercado de valor<:!s, despuás de ~xp-::rimentar un 

uorprendente auge, había cruzado por una primera crisis y pres'lntaba :;n cr~c;.mi~nto rr • .is 
a6lid-:i quo:t el d'l las postrimerías de los setenta. 
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• 
recursos captados por la vía tradicional. Las tasas de rendimiento para 
los depósitos en el banco central se establecieron de acuerdo al 
rendimiento nominal de los títulos de deuda pública. 

En cuanto a la regulación monetaria, tradicionalmente se llevaba a 
cabo a través del mecanismo de encaje legal y el régimen de inversión 
obligatoria. A partir de 1989 se fija un coeficiente de liquidez del 
30\ en ·1alores públicos o depósitos en el banco central y se elimina 

por completo el régimen de inversión obligatoria para la banca. 
La reforma financiera en la práctica debería permitir a los bancos 

libertad en sus operaciones pasivas y activas, aumentar la competencia 
-reduciendo así el margen financiero entre tasas activas y pasivas, con 
lo que mejorarían los rendimientos ofrecidos a los ahorradores y 

disminuiría el costo de los recursos para los inversionistas-, eliminar 

los subsidios al ahorro e inversión, e impedir el desarrollo de 
mercados informales con altos riesgos y costos de operación. 

La reforma también elimina los renglones de crédito obligatorio 
para las actividades prioritarias. Esto implica un cambio en la 

operación de la banca de fomento, que no otorgará más créditos directos 
-salvo en casos que lo ameriten-, al apoyarse en el mecanismo de 
redescuento y paralelamente deberá fondearse en mercados externos, ya 

que como banca de segundo piso y sin régimen de inversión obligatoria 
no puede captar recursos del público. El crédito preferencial lo 
concederán la banca comercial y los fideicomisos de romento; el 
objetivo explicito es aumentar el monto de recursos disponibles para 

las actividades antes consideradas prioritarias o estratégicas, brindar 
asesoría especializada y apoyo administrativo y técnico, los créditos 
con tasas de interés preferenciales pasan a la historia, ya que el 

crédito preferencial debe;;,á "compensar el costo especial. que implica 
usualmente su otorgamiento con un beneficio satisfactorio para la 
sociedad 11 • i-:-s 

En diciembre de 1989 se efectuaron nuevas reformas al marco legal 
del sistema financiero, que redondean el proceso. El objetivo general 
es moderili~ar la estructura del sistema financiero, asi se modifican la 

1 ~ 5 Informa Anual d•l Banco d• H¡xico 1989, p. 51. 
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Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito, la Ley 
General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, la Ley 
de Sociedades de Inversión, la Ley General de Instituciones de Seguros, 
la Ley Federal de Instituciones de Fianzas y la Ley del Mercado de 
valores. En las reformas se considera la existencia de nuevos instru­
mentos }r canales de intermediación, la redefinición del modelo de 
supervisión, la necesidad de una mayor competencia entre los diferentes 
intermediarios, redefiniendo el modelo de supervisión y se sientan las 
bases para la apertura en algunos servicios al permitir la.participa­
ción de capital extranjero en algunos intermediarios . 11

' 

A la banca comercial se le otorgó mayor libertad en el manejo de 
las operaciones pasivas y activas, las decisiones operativas se 
descentralizan y se fijan responsabilidades a los consejos admi­
nistrativos por las políticas de captación, crédito, inversiones y 

delineación de estrategias particulares. 
En el mercado de valores se promueve la colocación de inversión 

extranjera en el mercado, asi como la colocación de valores nacionales 
en los mercados internacionales 1 la adecuación y actualización de 
procedimientos operativos e incorporación de nuevos canales de 
intermediación, se crea la figura de especialista bursátil y se 
refuerzan las funciones de inspección y vigilancia de la Comisión 
Nacional de Valores en el mercado. Todo con miras a la apertura 
financiera. 

Las reformas legislativas también marcan el regreso de los grupos 
financieros, ya que se permite la integración de grupos formados por 
una sociedad cc:lt:rol'1dora }' filiales integradas por cualquier interme­
diario, excepto sociedades nacionales de crédito. A partir de mayo de 
1990 también se integra la banca y la nueva legislación al respecto -la 

111 Se acepta la inversi6n extranjera minoritaria en la banca -hasta 24\ del capital 
social adicional en Certificados de Apor!:.aci6n Patrimonial, serie C, con derechos 
patrimonialeo: y nin dc:roct.::i de ve.to en t!il conaejo directivo-, sociedades de inversi6n y 
eepecialiatas burs.ttiles -hasta lOt del capital social pagado-, sociedades de seguros, 
instituciones de fianzas, almacenes generales de dep6sito, arrendadoras financieras y 
empr"!aas d'!: factoraje financiero -la inversión nacional deberá ser al menos Slt del 
capital de los intertnediarios-. No se permite la inversión extranJera en el capital 
ordinario de la !::anca, capital social de las casas de bolsa, casas de cambio y sociedades 
controladoras de grupos financieros r.o bancarios, Queda excluida la inversHiri de 
gobiernos o dependencias oficiales extranjeras, 
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Ley para Regular las Agrupaciones Financieras- entra en vigor a partir 
de julio de 1990. La legislación busca propiciar 11 el desarrollo 
equilibrado del sistema financiero nacional", atenuando la concentra­
ción existente en el sistema y propiciando el desarrollo de los 
intermediarios, asi co~o ampliar la cobertura regional del sistema 
financiero. Los grupos financieros pueden constituirse en torno a un 
banco -banco, arrendadora, factoraje, almacenadora, casa de cambio y 
sociedad de inversión- o a una casa de bolsa -casa de bolaa, almacena­
dora, arrendadora, casa de cambio, factor, aseguradora, afianzadora, 
sociedad operadora de sociedades de inversión y otras sociedades 
aprobadas por la SHCP-, la supervisión se le encomendará a la Comisión 
Nacional encargada de supervisar al intermediario con el mayor capital 
en el grupo. Los grupos operaran a través de una sociedad controladora 
que responderá solidariamente de las pérdidas que sufra cada interme­
diario integrante del grupo. El propósito es que sean los propietarios 
del grupo los que paguen en primer lugar por el mal manejo operativo de 
la institución, afectando progresivamente el capital de la controlado­
ra. 

La conformación de grupos financieros podria tener otra conse­
cuencia, diferente al desarrollo equilibrado del sistema financiero. En 
virtud de la concentración existente en el sistema financiero, se corre 
el riesgo de que algunas agrupaciones concentren a las institucione~ 
más grandes, aumentando así la brecha entre intermediarios, o al tener 
a un banco o casa de bolsa o aseguradora muy grande no propicien el 
desarrollo de los otros intermediarios miembros del grupo. Por otra 
parte se hace obligada la integración a un grupo financiero, ya que los 
intermediarios integrados en una agrupación podrán potenciar sus 
oportunidades de competeñcia, -ya que el grupo ofrece sus servicios a 
través de una 11ventanilla única 11 , i.e., a través de todas las oficinas 
de sus integrantes- en estas condiciones los intermediarios que 
permanezcan al margen de los grupos tendrán menores posibilidades de 
crecer. 

Finalmente en mayo de 1990 se presenta la iniciativa que suprime la 
exclusividad del estado en la prestación del servicio público de banca 
y crédito, con lo que se da pie al establecimiento del sistema mixto de 
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banca y el consecuente proceso de desincorporación bancaria a partir de 
julio de ese año. En la exposición de motivos ·de la iniciativa se hace 
referencia al nuevo papel que asume el estado y a las condiciones en 
que se desenvuelven los sistemas financieros en el exterior. Se 
desincorpora la banca para liberar recursos, susceptibles de canalizar­
se a la infraestructura y servicios, y se reanuda la interrumpida 
tendencia hacia la banca universal. 

Puede concluirse que en nuestro país la ruta de la reforma 
financiera pasa, en primer lugar por la liberalización interna y 
posteriormente por una lenta apertura. 1

" La liberalización interna 
camina rápidamente, sin presentar amenazas; quizá una diferencia 
fundamental con otras experiencias es la consecución de la estabilidad 
macroeconómica previa al arranque de la reforma, y la incorporación de 
la banca al Sistema Nacional de Planeación, que posibilitó la reforma 
sin una considerable oposición de grupos de interés creados alrededor 
1e la banca comercial -que tuvo que ceder terreno ante los intermedia­
rios bursátiles-, o beneficiarios de la banca de fomento -quienes se 
vieron perjudicados por la supresión de créditos a tasas de interés 
preferenciales. 

4.2 El impacto de la condiciones financieras sobre el ahorro, la 
inversi6n y el crecimiento 

De acuerdo con el argumento del capítulo dos, la reforma tinanciera 
debe conseguir en la práctica: a) una correlación positiva entre tasas 
de interés pasivas reales y la tasa de ahorro, b) una correlación 
positiva entre el grado de profundización financiera y la tasa de 
crecimiento, c) una correlación positiva entre la tasa de interés real 
y el nivel de inversión y d) una correlación positiva entre la tasa de 
interés pasiva real y la tasa de crecimiento. 

~'' El ri-:.rr.o cie la apertura se delir:'ila "!n el Acuerdo de Libre Comercio en:.re M6xicc, 
::.u.;.. y Canadi. Alg-.mos interm'lldiari:::::s 3é aCrirtin casi inmedia:.amente, ~a:::;ac'Jnadoras, 

=~9~\~~'ll~:~ff~~~z~Ysi~:~i~~iaº~~s;r:~~~~~~~n;i~ci~
1

E:.:r;~:~~~~:.~~~ª ~~~~~!?i\~~;: !!~!~~~ 
apertura. Est.'!' ritmo es lento cor.-.pa:-ado e-:;::. '111 r:.t.:r.o cie :a ªfertura comer:::::.al ¡• c:::::n ::::.ras 
'11Xperiencias de apert:ura financiera. 
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La tasa de ahorro 

GRAFICA 4.1 
AHORRO Y TASAS DE INTERES 1992-1990 
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En México la tasa de ahorro es muy baja, entre 1982 y 1990 fluctuó 
por debajo del lSt del PIB. McKinnon argumenta que un alza en la tasa 
de interés real estimulará a los agentes a canalizar recursos adiciona­
les al sistema bancario -por el alto premio esperado-, resultando en un 
aumento de la tasa de ahorro. Bn la gráfica 4.1 se observa que para el 
caso de México la tasa de interés real ha sido negativa durante la 
mayor parte del período, en tanto el ahorro ha decrecido, tocando fondo 
en 1986 y desde ahí se ha recuperado.Entre 1982 y 1984 hay un movimien­
to contradictorio entre a'mbas variables, ya que mientras se eleva el 
nivel de la tasa de interés, el ahorro disminuye. Este comportamiento 
podría explicarse por la desconfianza generada por la nacionalización 
de la banca. 171 Entre 1984 y 1985 el ahorro repunta com0 resultado de 
la leve recuperación económica, pero vuelve a declinar en 1986, sin 
~mbargo en 1987, con una tasa de interés fuertemente negativa, hay un 

:.a SHC? S95a¡a que en eet.oe moment.os prev.alec!an "la f.alta Cs credibilidad y 
cies::.:-.:!:.a:-.za, ins:..s:entemente manifestadas por algunce sectores do cpini6n, reopecto al 
fu::.:r: :iel sistema bancario". SBC:P (19llb), p.4. 
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repunte. Esto podría explicarse por el episodio bursátil, en realidad 
los ahorros se mueven de acuerdo a la teoría sólo entre 1985-1986 y 
1988-1989, entonces la tasa de interés no explica por sí misma el 
comportamiento del ahorro en el período, ya que pueden encontrarse 
fuertes apreciaciones subjetivas en la conducta de los agentes. A 
partir de 1988 la tasa de interés se vuelve positiva, pero el ahorro 
sólo repunta levemente, sin alcanzar su nivel de principios de la 
década. 

'4D.D 

·40.D 

GRAPICA 4.2 

/\HORRO E lNVERSION EN MEXICO 1982-1990 
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Por lo que respecta a la relación entre la inversión (FBKF) y el 
ahorro hay una brecha que disminuye entre 1982-1983, tiende a crecer 
entre 1984-1986, disminuye en 1987 y vuelve a crecer a partir de 1988. 
Este movimiento indicaría una insuficiencia del ahorro interno a pesar 
de que durante el período la inversión pez:maneció prácticamente 
estancada, por debajo de su nivel de 1982. De aquí puede concluirse que 
el ahorro externo es un componente esencial para el financiamiento de 
la inversión, aumentando los requerimientos de éste de acuerdo al 
crecimiento de la economía, en tanto el ahorro interno continua siendo 
insuficiente. Alternativamente podría considerarse que la mayor parte 
de la nueva inversión se financió con ganancias retenidas, ya que la 
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política de restricción de la demanda resultó en un fuerte control del 
crédito. 

Si se considera que durante la mayor parte del período la tasa de 
interés permaneció en niveles negativos podría haberse esperado un 
repunte de la inversión, pero no hay tal relación en la gráfica 4.2. 
Más bien parece que el estancamiento de la inversión fue resultado de 
las severas políticas de represión de la demanda, -pero éstas al 
reprimir la demanda no generaron mayor ahorro-, asi como la incertidum­
bre derivada de la situación inflacionaria. 

El ritmo de crecimiento del producto aminor~bastante con respecto 
al inicio de la década. En la gráfica la relación entre la tasa de 
crecimierito del PIB y la FBKF es más clara. 

GRAFJ:CA 4.3 

CAPTACJ:ON COMO PROPORCJ:ON DEL PJ:B 
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Queda por revisar la relación entre captación y tasas de interés, 
en la gráfica 4.3 no se observa una relación positiva entre 1982-1987, 
siend~ incluso contradictoria en algunos periodos. Entre 1982-1985 la 
captaciór. descendió, sin embargo el nivel de la tasa de interés está 
aumentando. A partir de 1988, cuando se inicia la reforma, la relación 
se comporta corno lo predice la teoria; si consideramos que a partir de 
1985 el mercado de valores se convirtió en un canal alternativo de 
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, 

captación podría conc1uirse que efectivamente hay una relación pgsitiva 

entre 1a tasa de interés y la captaci6n, sin embargo no se observ6 un 

uso eficiente de 1os recursos canalizados al mercado. Bn cuanto. a los 

elementos de la captación, ya se observó que e1 público prefirió los 

instrumentos a corto plazo (PRLV y depósitos a plazo de uno o tres 

meses) debido a 1as expectativas inflacionarias .. Bn realidad la müyoria 

de 1os estudios empíricos realizados para constatar esta relación no 
encuentran una corre1ación significativa entre el ahorro institucional 

y el nive1 de 1a tasa de interés, de acuerdo a éstos, parece que el 
ahorro depende más del nivel de ingreso .. En el caso de México, el nivel 

de la tasa de interés funcionó más como un estabilizador, se mantuvie­

ron altas tasas de interés nominal.es con objeto de evitar fugas de 
capital. 

hot:Wldizaci6n t:iDanciera 

GJIUICA 4.4 
RAZONES AGREGADOS MOJ'ETAR 1 OS A P 1 B 

+ ..... . ....... . """· 
Un elemento central de la teoría de la liberalización financiera es 

que la remoción de los controles sobre las tasas de interés, conducirá 
a un aumento en la tasa pasiva, aumentando así el ahorro, sin embargo 
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no se sigue un aumento per se de la tasa de ahorro ante o como 

consecuencia de la remoción de los controles. la teoría predice un 

aumento en la demanda de activos financieros como resu1tado de una 

mayor tasa pasiva, lo que mejorará la movilidad del capital en el 

mercado financiero oficial. 

En la gráfica 4. 4 se muestra la evolución de la profundización 
financiera, medida por la razón entre agregados monetarios y PIB. 

En general los agregados monetarios siguen al PIB, entre 1982-1987 hay 

una fuerte caida y la recuperación comienza a partir de 1988. A lo 

largo de la década no hay una sólida profundización, en l.980 M4 se 

encontraba alrededor del 31 \-, diez años después alcanza el 37%. M3 

termina en 1990 casi en el mismo nivel de 1980, en tanto que M2 y M1 

descienden drásticamente, por debajo de sus niveles de principio de 

década. Sin embargo el crecimiento en M2, M3 y M4 se acelera a partir 

de 1988. 

GRAPICA 4.5 

RAZONES AGREG/\DDS MONETARIOS A PIB 
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La relación entre agregados monetarios y tasa de interés no es muy 
clara, por lo menos hasta 1988, como lo muestra la gráfica 4.5. La 

relación es negativa, mientras el nivel de la tasa de interés aumenta, 

los indices de profundización descienden. A partir de 1988 la relación 
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se vuelve positiva. Podría concluirse que el efecto inmediato de la 

reforma financiera es un aumento en la profundización, que para 1990, 

se desacelera ante una caída en la tasa de interés, además hay que 

considerar que la mayoría de los nuevos instrumentos de captación se 

introdujeron entre 1988-1989, con lo que aumenta la disponibilidad de 

nue·Jos instrumentos de inversión. los agregados no muestran una 

sensibilidad muy alta ante la tasa de interés. 
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Los agregados monetarios que tienen una mayor tasa de crecimiento 

en los tres últimos años son M3 y M4, en tanto M2 y M1 decrecen 

prácticamente durante el. período. La disminución de M1 puede explicarse 

por el ambiente inflacionario predominante, precisamente en 1987 toca 

su punto más bajo. Por otra parte hay un ajuste de M2 a M3 a partir de 

1987, debido a una demanda mayor de activos financieros no bancarios de 

corto plazo en sustitución de los activos bancarios de corto plazo. La 

drástica caída de M2 puede expresar una falta de confianza en el 

sistema bancario o la percepción de mejores alternativas de inversión 

en acci-:os no bancarios. En el caso de M3, hay un crecimiento signifi­

cati·;o en los últimos tres años, pero se trata más bien de un ajuste 
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desde Ml y M2, que de un verdadero crecimiento de los recursos interme­

diados, para 1990, el crecimiento en este agregado aminora. 

McKinnon afirma que con la elevación de las tasas de interés 

adicionalmente mejora la calidad de la inversión. Esto resultaría en un 

aumento de l~ tasa de crecimiento del PIB, aún con una taja tasa de 

ahorro, :1a que la inversién es más eficiente. En México la tasa de 

inversión está aumentando desde 1987, la tasa de ahorro crece desde 

1989 y el PIB presenta un resultado positivo desde 1987, en este caso 

la nueva ~nversión sea no seria necesariamente más eficiente. Adelante 

se retomará este punto. 

La colocaci6n de capital 
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La teoría de la liberalización financiera postula que un aumento en 

la tasa de interés real resulta en un mayor monto de capital en el 

mercado oficial, aumentando el crédito disponible en el sistema finan­

ciero. De acuerdo con la gráfica 4.1, la mayor parte del período, las 

tasas de interés reales han sido negativas, en 1988, al inicio dé la 

reforma, se ·.ruelven positi·1as, pero en 1990, nuevamente son negati·1as; 
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la captación bancaria tiende a descender durante el período, aumentando 

a partir de 1988. Esto podría indicar que efectivamente hay mayor 

disponibilidad de recursos en el mercado oficial. 

En la gráfica 4.6 se muestra la participación de los componentes 

del sistema bancario dentro del financiamiento bancario. Se observa que 

el financiamiento otorgado por el banco central ha tendido a disminuir 

entre 1982 y 1987 -con tasas de crecimiento anuales negativas-, en 1988 

se dispara, pero a partir de 1989 vuelve a descender. La banca de 

desarrollo muestra la misma tendencia. En 1982 aumenta el Cinan-

ciamiento otorgado determinado por las condiciones macroeconómicas del 

momento, pero a partir de ahí comienza a descender, el crecimiento 

anual es positivo entre 1985 y 1986, y desciende nuevamente a partir de 

198?. Este descenso es compatible con la nueva definición de la banca 

de desarrollo, que se desplaza del financiamiento directo al uso del 

mecanismo de redescuento. 
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El crecimiento del financia­

miento de la banca comercial 

presenta fluctuaciones más 

acordes con el crecimiento 

del PIB: cae entre 1982-1983, 

con tasas negativas de creci­

miento, aumenta en 1984-1985 

~· desciende nuevamente entre 

1986-1988 con un fuerte cre­

cimiento entre 1988-1989. 

En general el financiamiento 

bancario se encontró reprimi­

do por la politica monetaria 

del periodo. Dado que el 

diagnóstico indicaba un pro­

blema de demanda, y el crédi-

to es una fuente de demanda, 
junto con el circulante, la receta indicaba una fuerte restricción 

crediticia. En general la tasa de crecimiento del financiamiento total 

sigue al PIB hasta 1986. En 1987 hay una caída en el financiamiento, 
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que podria asociarse con la sustitución por el financiamiento bursátil, 

sobretodo en el caso del financiamiento al gobierno, en ese año hay una 

fuerte caída del financiamiento Por parte del banco central, coinci­

diendo con el propósito de financiar el déficit púUlico a través de 

valores. 
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La gráfica 4.a ffiUestr~ l~ e~olución d~ la razón incremental capital 

producto 17
', que muestra una evolución muy cercana al PIB, perc no 

sigue a la tasa de interés -el precio del factor capital-. Bl movimien­

to del coeficiente marginal del capital refleja cambios en la demanda 

efectiva entre 1982-1986, cuando sigue el movimiento del PIB y de la 

inversión, pero el movimiento ascendente de 1986-1988 reflejaría un 

aumento en la eficiencia de la inversión. Entre 1989 y 1990 disminuye 

!"' La raz6n incremental capital-product.o (?.!CPl indicaría el coeficiente marginal 
del capital. RICP • (PBKF/PIB) /TCA PIB REAL. 
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• 
el coeficiente, con lo que no es muy seguro que la nueva 
inversión sea de mejor calidad.uº 
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En la gráfica 4.9 se indica la distribución del 
financiamiento de la banca comercial por sectores. El 
financiamiento a las actividades primarias permaneció en el 
mismo nivel durante toda la d6cada, ~alvo en 1990, en que hay 
un notable incremento .111 El financiamiento a la vivienda 
uno de los sectores privilegiados- se rnantuvó en un nivel 
estable con leves fluctuaciones, sólo a partir de 1988 se 
observa un incremento notable. El financiamiento a las 
actividades industriales disminuye entre 1981 y 1988, con un 
alza a opartir de 1988. El sector comercio y servicios 
enfrenta una restricción en 1982, 19815-1986, y a partir de 
1998 hay un aumento en la disponibilidad de recursos. El 
financiamiento al gobierno presenta una tendencia descendente 
hasta 1988, aumentando levemente a partir de 1989. 

llO H•y qun conaid111rar qu111 la nu111va 1nvflrs1ón n1;1 rinde ef111ct1;1a 111n el corto plazo, aqui •111 

abord• un p111rlod1;1 11uy corto par• afin1ar que, 111fectiv•111ente, no mejora la calidad de la 
1nv1u·1i6n a p.utir de l• rofor11a financiera. 

lBl En 1'90 •• •nunci6 un plan p•ra •levar t;, producción ac¡ropucuaria, quu 1nclula mayores 
r<1teur101 p•rai 1tl 1octor, 



En general todos los sectores enfrentan una restricción de recursos 

durante la primera parte de la década y a partir de la reforma 
financiera, puede observarse una mayor disponibilidad de financiamiento 

por parte de 1a banca comercial, Aparte del descenso en el financia­

miento al gobierno no hay ajustes notables en los sectores destinata­

rios del crédito de la banca comercial. 
La forma en que la reforma se lleva a cabo implica la disminución 

de 1a influencia gubernamental en la colocación de capital. La 

desincorporación de la banca permitirá el financiamiento de los 

sectores más rentables. Nuevamente aquí. el plazo considerado es muy 

corto para ver los resultados de la reforma, el proceso de desincorpo­

ración terminó a mediados de 1992, por lo que los resultados en la 

colocación de capital se verán claramente hacia 1994. 

L& oferta de capital de largo plazo 
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y largo plazo. En México las autoridades financieras se han preocupado 

por la consecución de una amplia oferta de capital de largo plazo, 

pero, como puede observarse, la mayor parte de los recursos en el 
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sistema financiero, ·se encuentran colocados en instrumentos muy 

:iquidos o con vencimientos hasta.de un año. 

La demanda de los instrumentos de corto plazo sufre una caída entre 

1981 y 1983, aumenta en 1984, cae nuevamente en 1985 y a partir de 1986 

inicia un alza sostenida, muy fuerte entre 1988-1989. La demanda de 

instrumentos de largo plazo aumentó levemente entre 1983 y 1987, en 

1988 experimenta un descenso y a partir de 1989 aumenta a un ritmo 

mayor. En general, el manto colocado en instrumentos de largo plazo es 
aún pequeño, en comparación con la demanda de instrumentos de corto 
plazo. 

La estructura de vencimientos determina la oferta de capital de 

largo plazo por parte del· sistema financiero. Dado que la colocación de 

recursos se concentra en instrumentos de corto plazo, la oferta de 

capital de largo plazo es escasa, por lo tanto se espera una restric­

ción en las inversiones de muy largo alcance. La banca de desarrollo, 

que tradici :.malmente cumplía el papel de financiar los proyectos de 

infraestructura y equipamiento, nuevamente se concentrará en este 

cenglón, en tanto puede fondearse En los mercados externos, obteniendo 

amplios plazos de vencimiento. 

Uno de los resultados que se esperan de la reforma financiera es el 

alargamiento del vencimiento, de forma que se incentive la colocación 

de recursos en instrumentos de largo plazo. La estabilidad macroeconó­

mica es un requisito fundamental para establecer la confianza de los 

ahorradores en el futuro; durante la década pasada, el ambiente 

inflacionario, ciertamente, determinó la mayor demanda de activos 

financieros de corto plazo. 

La introducci6n del capital externo 

El capital externo coadyuva al crecimiento económico al propor­

cionar capital de inversión -ya sea en forma de inversión directa o 
indirecta-, también proporciona recursos a largo plazo y mejora la 

09ficiencia del capital de inversión -debici.o dl aii'.t:?.cenciéü enLre ta&á 

de interés externa e interna disminuye el costo del financiamiento-. La 

teoría de la liberalización financiera enfatiza que el capital externo 
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no es una solución para el problema del subdesarrollo, 112 pero es un 
factor que puede ayudar a corregir las ganancias monopólicas en un 
sistema financiero altamente concentrado a través del menor costo de 
los recursos en el exterior. Adicionalmente es una oferta de capital 
necesaria para cerrar la brecha entre el ahorro interno y la inversión 
domés:.ica. 

En el orden de la liberalización financiera primero debe procederse 
con la refonna financiera y posteriormente avanzar en la apertura. En 
la experiencia mexicana la apertura para flujos de capital a través del 
sistema finan=iero ocurre en 1990. En la Bolsa de Valores se instituyen 
la 11 inversión automática", que permite la inversión extranjera en 
cualquier proporción en la propiedad accionaria de una empresa por 
constituirse o en ampliación, sin solicitar autorización a la Comisión 
Nacional de Inversiones Extranjeras; el "Fondo Neutro 11 , y la 11 inversión 
temporal 11 • 

El flujo de capitales externos al cierre de la década es muy importan­
te, en 1983 ingresaron 683. 7 millones de d61.ares, en 1990 el fluj ::> 

ascendió a 4,978.4 millones de dólares y para 1991 se estimó un ingreso 
de 9, 897 millones de dólares. 111 Al parecer el flujo de la inversión 
foránea está aumentando, pero no sólo merced a la reforma financiera, 
sino atraido por las poderosas perspectivas del Tratado de Libre 
Comercio entre México, E.U.A. y Canadá. 

Concluzic:::.e:? 

La reforma financiera mexicana sigue el patrón básico del modelo 
del Fondo monetario, que implica una liberalización interna -remoción 
de techos sobre las tasas de interés y regímenes de inversión obligato­
ria, promoción del desarrollo de intermediarios financieros no 
bancarios y nuevo patrón de financiamiento del déficit gubernamental-, 
y posterio:: apertura financiera. Sin embargo se observan importantes 

~i: ::=:T.c alg-.inos eccnomist.as cre!an en los sesenta -W.W. Rostcw, Arthur L'!Wis ¡• 
:;:=:.s d-!:!:-!::-.s::res de la explicaci6n del eubdeearrcllc por la "ir.euficier.cia de capital". 
Mc;.::.:-.n::n :.:: :.:.~a ~"": canto de las sirenas''. 

:l; ;::: ~:-!:!:":a::i:: cie Valores, níim.7, abril de 1992, p.25. 
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diferencias, una de ellas es la permanencia de la banca de desarrollo, 

que si bien cambio su forma de operación, emerge como un elemento 

indispensable en la promoción del desarrollo. 

Por lo que toca a la reforma financiera, es aún muy temprano para 

evaluar sus resultados, pero parece que hay una mayor disponibilidad de 

financiamiento. La reforma en el marco legal ha buscado un fortaleci­

miento del sistema financiero y mayores posibilidades de desarrollo 

para cada uno de los intermediarios. El retorno de las agrupaciones 

financieras permitiría ofrecer mejores servicios a loe usuarios, pero 

también una mejor posición para hacer frente a la apertura financiera. 
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CONCLUSIONES 

Hasta los años sesenta, los modelos de crecimiento econ6mico 

le confiri•ron el papel central en el proceso d• crecimiento 

a la inverai6n, enfatizanl!l.o el lado real de la economía. 

Entre los desarrollos de la teoria monetaria en esta década 

se encuentran los modelos de crecimiento monetario, que al 

integrar a los saldos reales en la funci6n da producción del 

modelo, afectan el papel protagónico de la inversión. Da 

estos modelos el más trascendente es el propuesto por David 

Lavbari y Don Patinkin en 1968, de donde sa concluye que la 

política monetaria no as neutral en el largo plaso y que los 

fan6manos financieros influyen sobra la intensidad de 

capital, la producci6n neta, la función da consumo y por 

tanto, en la ruta de crecimiento de largo plazo. 

Al mismo tiempo John Gurley y Edvard Sbav insistían en 

que el crecimiento econ6mico tiene, aü.Et.m&s, a:t0:.nife~teciones 

financieras. La manifestación real del crecimiento es la 

acumulaci6n de capital y la contrapartida da iata, qua es la 

acumulaci6n de la deuda. Dado que toda nueva inversión 

requiere de un mecanismo de financiamiento, es crucial. para 

•l crecimiento económico el. desarrol.lo de la interaediación 

financiera, ya que la sola existencia del autofinanciamiento 

limita las posibilidades de financiar proyectos de inversión 

rentables. 

con estos antecedentes, en los albores de los setenta 

Ronald McRinnon y Edward Shaw elaboran dos modelos de 

das11.rrollo financiero para los países subdesarrollados, en 

donde caracterizan economías financieramente reprimidas, -con 



excesiva intervención gubernamental, 

instituciones de desarrollo, regimenes 

obligatoria de los fondos captados por los 

oanipotentes 

de inverai6n 

bancos y una 

estructura de tasas de interis pasivas con techos-, auy 

parecidas a las economías que inatrwaentaron la eatrategia de 

industrialización por sustitución de importaciones, que para 

esta fecba, ya mostraba claros signos de agota.miento. Estos 

autores arqu9entan que la mayoria da los obstáculos al 

desarrollo pueden remove=se con la supresión do la requlación 

y controles sobre el sistema financiero, i.e., un aayor 

deaarrollo de los interae4iarios e instrumentos financieros 

propiciar6 las condiciones adecuadas para ecbar a andar el 

proceso da crecimiento económico sostenido. 

Durante los años setenta dejó de funcionar adecuadaaente 

el sistema monetario internacional construido en Bretton 

woods, originando nuevos canales de intermediación, 183 

simultáneamente la desaceleración económica, la inflación y 
la inconvertibilidad del dólar a oro -que llevó de un siateaa 

de cambios fijos a uno de paridades administradas-, 

originaron una serie de innovaciones en los aercados 

financieros que hacían necesaria la dasrequlaci6n para 

permitir aumentar la competitividad financiera.184 

Adicionalm•nte se prc:::cntaron innovaciones tecnológicas 

debido a la revolución en las telecomunicaciones y 

procesamiento de la información, que impactaron fuertemente 

las operaciones financieras. Es a.si como se generaliza el 

tránsito de sistemas ~financieros regionales y especialisados 

a una banca universal mis integrada e internacionalisada. 

Otra ves, la 4esrequlaci6n y liberaliaaci6n financiera eran 

183 Para '.Jna exposición detallada de esto veáee: Oiaz-Alejandro carlos y 
Edmar Bacha "Las condiciones financieras externas" En L41ctur•• del 

'!Et•e~i:r:j:~;~~·!~ºía"~ér~Ida de competitividad del sistema financiero 
norteamericano, excesivamente regulado, ante el e~romercado, que mA.s 
flexible, fue capaz de desviar recursos del mercado norteamericano y 
captar los provenientes del alza en los precios petroleros. 
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1os elementos que qarantizarian una mayor competitividad. 
185 

El cllllttio en las condiciones económicas durante la 

década de los setenta rompió el consenso en torno al 

paradiqma de la síntesis neocl,sica y las politicas 

macroecon6micas -de inspiración keynesiana- previamente 

instrumentadas. Esa fue la oportunidad del monetarismo y el 

oriqon de un reflujo en la intervención del estado en la 

economia. En aste contexto se instrumentó la desrequlación 

económica, que sa extendió hasta el ámbito rinanciero, 

rormalizando las operaciones financieras que, en varias 

ocasiona•, ya ocurrian en la prictica. 
A lo largo de los años ochenta, la crisis detonada por 

la cuasi moratoria de la deuda externa determinó que la 

mayoria de las economias latinoamericanas se vieran sometidas 

a politicas de estabilización y ajuste económico, que en su 

mayor parte fracasaron en la consecución de condiciones 

macroeconómicas estables. A mediados de la década los 

programas de ajuste de la "segunda generación", incluían un 

componente de reforma comercial y financiera junto a las 

politicas aplicadaa anteriormente. El componente da ra~orma 

financiera de estos paquetes se inspira en los modelos de 

McKinnon ' Shav, ulteriormente p~cfeccionaaos por c~ro~. 

Desafortunadamente la mayoría de las experiencias de 

liberalización financiera han rendido amargos resultados, de 

donde los postulantes de éstas han reconocido que la reforma 

financiera par se no solucionari los problemas para el 

crecimiento económico, es necesario preparar el terreno, así 

la consecuci6n da la estabilid~d m~crooconómica se ha 

185 La regulación del oistema financiero busca "proteger al público 
inversionista" y "mantener el control del los medios de pago". El 
objetivo de la protección al público adquiere relevancia debido a los 
efectos desestabiliz.adores de las crisis financieras sobre el conjunto de 
la economta, y es precisamente a partir de la crisis de 1929, que se 
refuerzan los mecanismos de regulación sobre las instituciones 
financieras. Sin embargo, en las últimas décadas los sistemas financieros 
altamente regulados ya no son capaces de cumplir adecuadamente con sus 
funciones básicas. 
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convertido en un prerequisito fundamental, antes da iniciar 
la liberalisacióu. 

Sin embarqo la corriente noestructuralista atribuye el 

fracaso de las políticas de ajuste y e•tabilización a un 
diagnóstico erróneo del problema. Para sveder van Wijllbergen 
y Lance Taylor un alza en la tasa de interés real arecta al 
nivel de inversión, ya que la tasa de inter6s es un 

coaponente del costo del capital, por otra parte la 
existencia de amplios mercados financieros infona1es puede 

esterilizar o ampliar los movimientos de mercado en la tasa 

de interés afectando el crecimiento económico resultante. 
Al analizar el estado del sistema financiero de México 

durante los albores d• los años ochenta puede concluir•• que 
efectivamente existia una situación de represión financiera 
caracterisada por un sistema bancario predominante y escaso 
desarrollo de otros intermediarios (instituciones de fianzas, 
almacenadoras, sequros y mercado de valores-). 

Los eafuersos qubernamentales en pro de la consolidación 
de un mercado de capitales no fructificaron hasta mediados de 
los años ochenta cuando se utilia6 al mercado de valores como 
mecanismo predominante de financiamiento del déficit p6blico, 
en el contexto de un siste111a bancario necioneli!!:?:.do. Sin 
eabargo el desarrollo del sector bursátil se concentró en el 
mercado de dinero o aercado secundario, ain producirse el 
esperado aumento en el volumen de recursos diaponibles para 
financiar nuevas inversiones. Ha quedado poaterqado ol 

desarrollo del mercado primario, dónde obtienen recursos , 
directaaente, las •apresas • 

Debido a laa condiciones macroacon6aicaa iaperantes 
durante la dicada de los ochenta, el ahorro interno no se vio 
estimulado por las altas tasas de interés nominales que la 

banca otrecia a los ahorradores, predominando un proceso de 
deainterm.ediación financiera. 186 

lBS Dado que la mayoria de los intermediarios financieros no bancarios 
carecian de mecanismos de cobertura inflacionaria, experimentaron un 
grave retroceso ante la continua inflación del período, este es el caso 
de las instituciones de seguros y arrendadoras financieras, la banca al 
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Una hipótesis alternativa afirma que el ahorro depende 

principalmente del ingreso personal disponible. 'Ignorando el 

supuesto clisico de que los capitalistas ahorran más que los 

trabajadores -o que éstos no ahorran- en este caso, el bajo 

nivel de ahorro podria explicarse por la severa contracción 

salarial y las medidas de política económica encaminadas a 

reprimir la demanda. Sin embargo al considerar el ahorro 

capitalista como la proporción mayoritaria del ahorro, la 

explicación gira en torno a los limitados recursos para 

financiar la inversión provenienta9 del siatema financiero 

oficial -otra vez, dubido a las pol.iticas económicas anti­

inflacionariaa-, lo que llevó a los empresarios a recurrir al. 

autofinanciamiento a partir de las ganancias retenidas. 

De cualquier manera, parecería que la politica de las 

altas tasas de interés no fomentó el crecimiento del ahorro 

interno y tampoco el de la inversión, con lo que 1as tesis de 

Winjbergen y Taylor explicarían mejor la situación. sin 

embargo puede aducirse que el nivel de las tasas de interés 

funcionó como un estabilizador del sistema, evitando las 

temibles fugas de capitales. 187 

Por otra parte la inversi6n no parece depender 

crucial.mente del ahorro en el mercado oficial, ya que el. 

financiamiento a través de las ganancias retenidas es una 

alternativA import~nte. Si además, se considera que la mayor 

proporción de los demandantes de recursos en el á¡¡tl:Jito 

productivo son la pequeña y mediana empresa, .para las cuales 

es dificil el acceso al crédito bancario y bursátil, no se ve 

el nexo entre inversión y ahorro intermediado en el mercado 

oficial. En este caso el. papel de la banca de desarrollo será 

fundamental en lo futuro, como aval de las pequeñas e~presas, 

no tener completa libertad de gestión ::?e vio desplazada por laa casas de 
bolsa que ofrecieron a su clientela potencial, instrumentos financieros 
con rendimientos mAe atractivos. 
18 7 ;... lo largo de todo el periodo los rendimientos de l~s instrumentos 
financieros nacionales [ueron superiores a los de las invE:rsiones 
alternativas en dólares y en el extranjero. esto propici6 no s6lo la 
permanencia de los recursos, sino en algunos casos, el influjo de los 
recursos en el exterior, cuyo monto comen:.6 a ser significativo a partir 
de 1989-1990. 
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y a través de la asistencia técnica y administrativa que les 

proporcione. 188 Es importante que haya recursos financieros 

disponibles para las empre•as porque, después de una década 
de recesi6n, la planta industrial instalada, requiere, 

urgentemente, de un proceso de modernización, sí se ha de 

hacer frente a la competencia externa. en condiciones 

ravorabl.ea. Pero, los créditos no son todo, ade•'s ,ao 

requiere de un apoyo inteqral, ya que muchos de nuestros 

empresarios no se encuentren suficientemente c~pacitados para 

detectar y aprovechar exitosamente las oportunidades de 

inversión existentes.189 

Al evaluar el desempeño del sistema financiero mexicano 

durante el periodo, a pesar del proceso de desintermediación 

financiera, puede constatarse el surgimiento y adecuaci6n de 

instituciones, 

además de 

intermediarios, 

un crecimiento 

e instrumentos 

importante 

financieros, 

de algunos 
intermediarios, pero no puede hablarse de desarroll.o 

~inanciero, entendido como una intensi~icación de l.a 

intermediación financiera, por lo menos hasta 1990, ya que no 

hay un crecimiento importante del ahorro. 

A partir del último trimestre de 1998 comienza la 
impleaentación de la reforma Linanciera, con la liberación de 

las tasas de interés bancarias para los recursos captados a 

través da aceptaciones, la. reforma proseguirá con l.a 

liberaci6n de las tasas bancarias para todos los 

instrumentos, sustitución del encaje leqal por un coeficiente 

de liquidez y posterior supresión de éste, así como de los 

cajones de crédito selectivo, reorganización y redefinición 

188 Parea accfO!dtoJ.º al crédito bancario, por lo general se encuentran con 
trabas para cumplir con las garantí.as requeridas loe proyectoe de 
inversión no le parece:-n lo suficientemente atractivos al banco. En el 
medio t:ursAtil sólo cotizan las grandes empresas. De aqut la importancia 

~g9 1 ª :::;e~~~~~~c~m~~t!ªM~~~~~o~e c~~=~~!~!l~~e loe empresarios de las 
eccnomí.as fragmentadas requieran de aducaci6n empresarial, ya que de la 
rr.isma forma que se encuentran ausentes los reyes sabios, los empresarios 
shumpeterianoe no se han desarrollado aquí., En este caso una banca do 
desa:.-ro:lo no debe, necesariamente, :.-educirse a proveer de crédito 
subsidiado a las actividades prioritarias, caracteristica can que 
McKinnon define a una institución de fomento, sino que puede aprovechar 
otras posibilidades de fomento de empresarios. 
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de las actividades de la banca de desarrollo, reqlamentaci6n 

y regulación para algunas actividades auxiliares del crédito 

que ya operaban pero que no babian sido reconocidas 

legalmente, asi como para la operaci6n de nuevos mecanismos e 
instrumentos de intermediación, autorización para la 

operaci6n y constitución de grupos financieros y 
participación de capital extranjero en 6atoa, culminando con 

la d•sincorporación bancaria entre 1990-1992. 

En cuanto a los mecanismos de supervisión y control de 

los intermediarios se ha pasado a un esquema más flexible 

pero más severo, para evitar que los intermediarios defrauden 

a los inversionistas. La operación de los grupos financieros 

requiere una mayor supervisión, pero a la vez menos rigidez 

en cuanto a la definición de campos de actividad. 

La respuesta del sistema financiero a la política de 

liberalización financiera no ha sido muy r'pid.a y los 

beneficios esperados sólo se han materializado parcialmente. 

En primer lugar, ciertamente ha aumentado el volumen de 

recursos disponibles para la industria, pero la mayor parte 

de los demandantes no tienen acceso a ellos. 

uno da loa objetivos primarios de la liberación de las 

tasas de interés fue reducir el margan de intermediaci6n, ae 

planteó que con la. pri·,;¡¡~i;:::.ción, le. CO?!:!.p'!!tenoia bancaria, 

obligaría a estas instituciones a reducir sus m'rgenes para 

tener 6xito, no fue así, por lo menos hasta 1993. El 

argumento de los nuevos banqueros, para no reducir los 

márgenes de intermediación, es que 01 precio que pagaron por 

los bancos fue demasiado alto y los accionistas que les 

acomp~ñ~ron en la aventura, exigen las utilidades. 

Por otra parte, si se considera que altas tasas de 

interés pasivas reales implican altas tasas activas y éstas 

son el costo de capital para las empresas, surge el problema 

del aumento de las carteras vencidas de los bancos a partir 

de 1989, con la consecuente reducción del financiamiento, por 

los recursos que pierden los bancos, y las qarantias que 

exigen para otorgar créditos en estas condiciones. 
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Adicionalaente, aparece un ajuste del cr64ito bancario 
hacia al consumo, que en unos aAoa, taal>ién harl su 
contribución a la cartera vencida. De esta forma, en lugar de 

cumplirse el pron6•tico del incremento, lo• recur•o• 
institucionalmente intermediados se restringen. 

con objeto de fomentar el ahorro voluntario, ea ha 
recurrido a formas institucionales de foaentar el ahorro, a 

travia de la implementaci6n da mecanismos coao el Bi•t ... da 
Ahorro para el Retiro, el aaequr .. i•nto institucional de los 

trabajadores, el reconocimiento oficial de las cajas de 
ahorro, y de la• sociedad•• de inversión y prá•tamo, asi como 
la promoción del ahorro para la obtanci6n de vivienda. 

El sistema financiero mexicano aun tiene muchos poros 
que tapar y, por ende, posibilidades de aumentar el ahorro 
nacional, no s6lo a través de medios inotitucionales 
obligatorios, sino tambiin fomentando una cultura 
ahorrativa. El gran obstAculo en aste sentido es la 
distribución del ingreso imperante en nueatro país. Los 

recursos intermediados institucionalmente, •• encuentran 
concentrados en unos cuantos cuentahabientas, al respecto, 
puede aer ilustrativo el caso de las barreras a la entrada, 
para lo~ in•1e:~icn:!.::~:.::, ·.:i;cnt.as •n •l warca4o 4.:. va.lor•s. 
De esta rorma, sin un aumento en los salario• reales y una 
diatribuci6n del inqreso m6s equitativa, no ae producir• el 
espectacular aumento del ahorro pronosticado por la teoria de 

la liberalización financiera. 
Finalmente, hay. un considerable inrlujo de recuraos 

eatarnoa, principalmente a través de la inversi6n bursitil, 

que de acuerdo con la teoria cesará cuando los rendimientos 
internos aa igualen al nivel internacional. En este caso las 
influencias desestabilizadoras dependen del comportamiento de 
variables externas más que las directrices de la politica 
monetaria interna. Entre éstas se cuentan el deaenvolviaiento 
de la economía norteamericana, principalmente, por la 
expectativa del establecimiento de una zona comercial para el 

Norte da run.Arica, •n donde sa integraría nuestro pal•. 
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Preciaam.anta, el ritmo y modalidad 
financiera se determinó por el contenido 

de la apertura 
del Tratado del 

Libra comercio para Norteamérica y el contenido da los 
acuerdo• paralelos aún por negociarse. Haciendo 

comparaciones, al sistema financiero mexicano es al ala 
pequefio y menos deaarrollado de los tras paisea, esto 

iaplicar' una premura en al daaenvolvimiento da loa 
intermediarios nacionales qua inician una carrera· contra el 
tiempo. Bn muchas ireas las posibil.idades de crecimiento no 

•• han explotado adecuadamente, en algunos casos por que el 

aarcado no lo requería -por las inadecuadas condiciones 
aacroacon6aicae imperantes-, por la falta da nuevos 

instruaentoa financieros, por el. bajo nivel de ingresos y la 
poca cultura financiera ex:iatanta entre los uauar ioa 
potencial•• del siatema financiare. 190 

Adicionalmente hay un11. importante diferencia en cuanto 
al nivel tecnol6gico,l9l dado qua las oparaciones financiaras 
4apandan del intercambio de datos, la tacnoloqia en 

comunicacionas y proceeamianto de datos y el gra4o de 
automatisación de la• operaciones determinarin la calidad del 
•ervicio. Como ra•ultado de la pol1tica de &uateridad del 

••ctor piiblico, la inv•rai6n en nuavaa tecnología• y la 
capacitación 4e1 personal b&Dgariod •D 91 UGO y C:=:rrollO de 

••tas se vio frana4o, •6lo unos cuantos bancos puctieron 
aantener • incrementar au ventaja en este caapo, por lo que 

hay un handicap mia para el sistema financiero aeaicano. 
Por otra parte, •asistan diferencias en la legislación, 

reepecto a la foraa an que operan la• inat.i tu.cienes 

190 H••ta mediados de les ochenta, la infcrmaci6n eapeciali~ada 
diaponible para el inveraioniata coman era muy esca11a, al igual que la 
difusi6n sobre los servicies brindado11 por las orga.nizaciones auxiliares 
del crédito. De la misma forma los ahorradores no tenían infcrmacl6n 

!~~re E~:a~r;a~~m~!~l~e d: ~~:t!~~~~;~a d~e a!~~~~~~~n t f~:rc~!~~:s ~ceno una 
empresa que "produce servicios de información y transacciones, para una 
base de usuarios con quien establece relacione• de clientela. Para llevar 
a cabo un servicie financiare la empresa debe llevar a cabo un 
intercambio de información con sus clientes" de aqui la importancia del 
uso de la tecnolog1.a en comunicaciones y de la inform.itlca. "lnteraction 
of financlal and regulatory innovation". Aaerican Econoaic h•i•v, 
vol.:B, nüm.2, mayo de 1908. pp.328-334. 
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financiera11 •n cada pais, en loa E11tados Unido• no opera la 
banca univeraal, por lo que esto representar& limitantas para 

la operación da las instituciones mexicanas y canadienses. 
E• incu••tionabla la exiatencia de un nexo entre el 

desarrollo financiero y el crecimiento econó•ico -la idea qua 
subyace en el plant•amiento inicial da ourley y Shaw-, pero 
lo que no e•t' muy clara ea la direcci6n d• la cauaalidad.192 

Ciertamente al complioarae el da::=.rroll.o económico •• 
necesaria una adaouaci6n en •l aparato monetario y financiero 
para atendar apropiadamente las necesidades de financiamiento 
derivadas dol crecimiento. En ~lqunaa situaciones es el 
proceso de crecimiento ecor.6mioo el que obliga la 
tranaforaaci6n del •iatema f inanci•ro para hacer frente a las 
nuevas neceaidadea; pero tanmi6n pueda suceder qu• •l aiatema 
financiero no responda a loa requ~rimiantos del morcado. 

Del ca.pitulo cuatro se d•aprende la obaervaoi6n de que 
la inv~rsi6n parece depender mi.a del costo de los insumos y 

de la• condiciones del mercado -como af'irma el paradiqma 
keyneaiano-, que de la disponibilidad d• fondos preatablea an 
el siatama financi•ro, por supuesto que la ausencia de istoa 
l.imita el monto y poaibilidades de la inverai6n, 

problema medular son laa condiciones de acceao 
•mpr•••• a loa recuraoa y el coato de iatos. 

pero el 

de las 

En el presente, el nivel de las tasas de inter6s 
rapre•enta un costo de capital muy alto para las empresas 
mexicana•, principalmente para la parte medular, conatituida 

por paquafiaa y medianas empra•as, que brindan el mayor níamero. 
de empleo• y que son las mia axpueataa a l.o• vai ven•• del 

desampefio macroeconómico. E&t!I. aituaci6n ba derivado en un 

l92 Este punto puede ejemplificarse con la exposici6n de Gerechenkron 
sobre el papel de loe bancos en el desarrollo econ6mico alemAn a finales 
del s.XIX. Alexander Gerschenkron Economic backwardn••• in bi•t:orical 
P•r•pectiv•1 a book of ••••Y•· Cambridge Has, The Bellnap Presa of 
Harvard University. Kindlerberger también lo ejemplifica, con lo que él 
denomina h1stori.cal pu:z:zless en la relaci6n entre el sistema financiero y 
ol crecimiento econ6mico1 de donde se sigue que los agentes no siempre se 
comportan racionalmente, y lo perniciosos que pueden ser loe efectoa de 
una crisis financiera sobre la econom!a en general. charles Kindlerberger 
Manias, panics and craabes 1 a history of financia! cri•i•. easic Sooke, 
revisad edition,1989. 
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acelerado d8terioro d• la cartera bancaria postliberalizaci6n 
financiara., que en nada se parece al escenario da McKinnon. 

si bien se puede hablar de los ef ect~s positivos de la 
liberali•aci6n financiera -aumento de loa recursos 
intermediados en el mercalSo oficial, ya sea por ajuste del 
aarcado no organisado al marcado oficial, o como resultado 
dal influjo da capital extranjero-, no deba perder•• de v~ata 
qua aat.oa aon loa •facto• da corto plazo, y loa reaultadoa 
praviat.oa an cuanto al mejoramiento de la calidad y cantidad 
da la invarsi6n a6n eatin pendientes. Adicionalmente, las 
condicionas de la apertura forzarán al sistema financiero 
nacional a desarrollarse a un ritmo a6n mis rápido que al 
expariaantado durante los años recientes, buscando nuevas 
oportunidadaa y mejoranlSo los servicios que ofrecen al 

púl>lico. 
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