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Si se acepta que las relaciones económicas capitalistas do mi­
nantes son monetarias, se determina que la inversión crea 
su propio ahorro y una de sus condiciones necesarias , más 

no suficientes, es la disponibilidad de financiamiento bancario. 1 

En consecuencia, los bancos tienen un papel central en el cre­
cimiento económico. A raíz de la desregulación financiera, par­
ticularmente bancaria, se argumenta que los bancos han redu­
cido su participación en la emisión de créditos y las empresas 
se financian cada vez más con recursos propios e instrumentos 
de mercados no bancarios (por ejemplo, derivados), atenuan­
do el papel de la banca comercial en la actividad productiva. Con 
base en esos planteamientos, se analiza el papel de la banca en 
el sistema financiero y sus repercusiones en el financiamiento 
de la inversión y se resaltan las modificaciones generadas a par­
tir del período de desregulación económica. En particular se ar­
gumenta que la globalización financiera en México, al igual que 
en la mayoría de los países en desarrollo y desarrollados, hamo­
dificado el funcionamiento del sistema bancario: ha bajado el 
financiamiento y la captación de recursos bancarios y se ha de­
bilitado el fondeo realizado en el espacio del mercado de ca pi­
tales. 

En la primera parte de este trabajo se explica, con base en el 
supuesto del dominio de las relaciones monetarias, el papel de 

l . Noemí,Levy, Determinantes de la inversión privada en México 
1960-1985, tesis de maestría, DEPFE-UNAM, México, 1992, y Cam­
bios institucionales en el sector finan ciero y su ef ecto sobre el fon­
deo de la inversión. México, 1960/1994, tesis de doctorado, DEPFE­
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las instituciones financieras en el crecimiento económico. Más 
adelante se describen las funciones de la banca y del sistema 
financiero en el financiamiento de la inversión y se destacan 
las modificaciones ocurridas a partir de la globalización del sis­
tema financiero. Finalmente, se estudian los efectos de la globa­
lización financiera en México, en particular en la liquidez, el 
financiamiento y la generación de ahorro. 

FINANCIAMIENTO DE LA INVERSIÓN 

Existe una gran controversia teórica sobre el papel que ocu­
pa el financiamiento en la inversión y, por ende, la función 
de las instituciones financieras bancarias y no bancarias 

en el crecimiento económico. A fin de desarrollar el plantea­
miento teórico, primero se analizan los efectos del dominio del 
dinero en el sistema capitalista y luego se expone la relación 
entre financiamiento, inversión y ahorro. 

Bases teóricas del financiamiento de la inversión: 
economía monetaria 

Partir del supuesto de que el modo de producción capitalista en 
cualquiera de sus fases históricas se caracteriza por el domi­
nio de relaciones monetarias de producción, implica que el di­
nero afecta directamente las relaciones de producción y por con­
siguiente la variación de su volumen modifica el monto y el 
ritmo de crecimiento de la inversión y la producción. Es decir, 
el dinero no és neutral. 

La teoría de la demanda efectiva, que distingue como mone­
tario al modo de producción capitalista, sostiene que el dinero 



572 

se destaca de las demás mercancías por tener una elasticidad de 
producción, sustitución y costo de transferencias cercana o igual 
a cero. Ello le permite asumir con eficiencia el papel de depó­
sito de valor, además de las funciones de transacción y unidad 
de cuenta. 

A diferencia de los demás estadios históricos, sólo a partir 
del sistema de producción capitalista el dinero puede retirarse 
de la circulación con objeto de que en un futuro no especifica­
do reingrese a ésta, lo cual provoca alteraciones en el crecimien­
to. Específicamente, un incremento de la demanda de dinero no 
requiere factores productivos adicionales, aunque sí reduce la 
demanda de los demás recursos productivos. Además, que el 
dinero no tenga sustitutos cercanos y el costo de transferencia 
entre su función de intercambio y depósito de valor sea igual a 
cero provocan que al incrementarse la demanda de éste se ge­
nere desempleo sin asegurarse su reversión en el futuro. En pa­
labras de Keynes: "La demanda puede dirigirse predominan­
temente al dinero [ ... ] Cuando esto ocurre no puede emplearse 
más trabajo en producir más dinero[ ... ] no hay atenuación de 
ninguna especie debido a la posibilidad de que cualquier fac­
tor sea capaz si es lo bastante barato para desempeñar el papel 
del dinero tan bien como él".2 

En ese marco, el ahorro adquiere características monetarias, 
lo cual disocia la igualdad entre ahorro e inversión y éste deja 
de ser condicionante de aquélla. Al respecto Chic k recuerda que 
el concepto de ahorro varió en el transcurso de la historia. Dice: 
"El ahorro es un concepto que se ha definido de una manera tan 
amplia que su forma puede cambiar a lo largo del tiempo mante­
niendo el mismo nombre [ ... ] En una economía agraria el arque­
tipo del ahorro erala semilla de maíz: producción no consumida, 
recurso real (que, como tal, no tiene problema de agregación). 
El ingreso, la cosecha, queda predeterminada. Cuando el trigo 
no se consume se ahorra y cuando se siembra es inversión. El 
ahorro lógicamente se realiza un poco antes que la inversión y 
sólo se ahorra con el objeto de invertir, lo cual, a su vez, está 
muy relacionado con la preferencia temporal del consumo y los 
rendimientos esperados de la inversión [ ... ] La revolución in­
dustrial cambió gradualmente esta situación". 3 

Al predominar las variables monetarias se debe diferenciar 
entre la demanda de dinero y el ahorro. El primero simplemente 
es el monto de recursos que los agentes mantienen en forma lí­
quida y el segundo es la cantidad de activos financieros exis­
tentes, es decir, la transformación de activos líquidos en finan­
cieros. 

En estas circunstancias, es posible separar el acto de ahorrar 
del de invertir debido a que el agente que ahorra generalmente 
no invierte y no hay garantías de que los flujos reales obteni­
dos de la producción reingresen al circuito de la producción. La 
oferta deja de crear su demanda, in validándose el pilar funda­
mental de la teoría neoclásica: la ley de S ay. 

2. John Maynard Keynes, Teoría general de la ocupación, el in­
terés y el dinero, Fondo de Cultura Económica, México, 1986. 

3. Victoria Chick, La macroeconomía según Keynes, Alianza Edi­
torial, Madrid, 1990. 

la banca en la inversión y el ahorro 

La segunda característica del dinero en el sistema capitalista 
es que su cantidad puede incrementarse al margen de los recur­
sos reales existentes. No obstante que se otorgan créditos des­
de la antigüedad, 4 sólo en el modelo de producción capitalista 
los recursos financieros se independizan de los recursos reales. 
La gran diferencia es que en las condiciones precapitalistas el 
límite a la expansión de los créditos se determinaba por la re­
lación de reservas a depósitos a fin de garantizar la solvencia 
de las instituciones financieras (de acuerdo con las prácticas de 
pago) y la cantidad de metales que tuvieran en depósito. Es decir, 
los créditos estuvieron restringidos por la preferencia por la 
liquidez de los ahorradores y los nuevos depósitos. Así, en el 
primer período bancario los depósitos eran ingresos no consu­
midos transformados en metales preciosos y los créditos esta­
ban limitados por el ahorro. En este sentido, los orfebres eran 
meros intermediarios entre ahorradores y demandantes de aho­
rros. 

A partir de la segunda etapa bancaria,5 que se impuso en los 
albores del capitalismo, los medios de pagos que emitían los ban­
cos se aceptaron de manera generalizada, y pasaron a formar par­
te de las reservas de los bancos, con lo que se incrementó su li­
quidez. Por consiguiente, los certificados de depósitos en la 
forma de cheques, junto con los recursos reales no consumidos, 
transformados en ahorro bancario, determinan las reservas ban­
carias. Es decir, el ingreso no consumido -ahorro en términos 
reales- dejó de determinar la liquidez de la economía. 41 

Así, a partir de la dominación de las relaciones monetarias, 
se generalizó el uso del dinero, que es la expresión más senci­
lla de los contratos y puede detener o acelerar el proceso de cre­
cimiento económico. En el primer caso, el incremento de la de­
manda de dinero que no requiere factores adicionales para su 
producción, genera desempleo en los factores productivos, mien­
tras que en el segundo, el dinero bancario aumenta la liquidez, 
lo cual puede ampliar la demanda por consumo o inversión, 
generando crecimiento económico. 6 Con el dinero bancario 
comienza la autonomización del dinero respecto a los recursos 
reales. 

4. A partir de la existencia de instituciones financieras en la his­
toria (templos en la antigüedad, orfebres, etcétera), éstas podían in­
crementar la cantidad de circulante mediante el otorgamiento de cré­
ditos. Los mercaderes colocaban sus metales preciosos con algún 
banquero y obtenían a cambio un certificado de depósito. Dado que 
era muy improbable que todos los depositantes reclamaran simultá­
neamente sus tesoros, los cambistas y orfebres otorgaban créditos y 
abrían cuentas corrientes que sólo obligaban a la entrega de una frac­
ción de la riqueza metálica; el resto descansaba en la credibilidad de 
los certificados de depósitos . M.G. Mántey, Lecciones de economía 
monetaria, Universidad Nacional Autónoma de México, México , 
1994. ~ 

5. Victoria Chick, "The Evolution ofthe Banking System and the 
Theory of Monetary Policy ", ponencia presentada en el seminario 
Monetary Policy, 1988. 

6. Fernando J.C. Cardin de Varvalho, Keynes 'Concept of Finance 
and Funding and the Structure of the Financia[ System, Serie Textos 
para Discussáo, núm. 344, Universidad Federal de Río de Janeiro, 
1995. 
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En palabras de Davidson: "La existencia de contratos e ins­
tituciones monetarias son importantes para explicar la evolu­
ción del Hamo sapiens [ ... ]Esta superioridad tiene doble filo: 
permite el aumento de los niveles de vida, pero en ciertas con­
diciones provocadas por los propios humanos puede someter 
a la mayoría de la población a la pobreza e incluso la inanición, 
aunque la sociedad posea recursos ociosos que de utilizarse po­
drían aliviar la pobreza. Ésta es la paradoja resultante del de­
sarrollo humano y el uso de dinero, contratos y mercados".7 

Financiamiento y fondeo de la inversión 

Con base en las características anotadas del sistema de produc­
ción dominante, se postula que la inversión puede generar su pro­
pio ahorro y que una de las condiciones fundamentales es la dis­
posición de recursos financieros que pueden generar los bancos 
comerciales, los cuales deben convertirse en financiamiento de 
largo plazo a fin de empatarse las deudas con las utilidades. 

En consecuencia, existen dos tipos de financiamiento: el de 
corto plazo emitido por las instituciones bancarias y el de largo 
que otorgan las instituciones financieras no bancarias cuya fun­
ción es acopiar el ahorro generado por la inversión para reponer 
la liquidez bancaria. Nótese que en el sistema capitalista el ahorro 
cambia de lugar: cierra en vez abrir el círculo de la inversión. 

Kalecki8 sostiene que el financiamiento de corto plazo tie­
ne la función de otorgar fondos para el período comprendido 
entre la decisión y la realización de la inversión -rezago-, lo 
cual se logra mediante la creación de poder adquisitivo banca­
rio, es decir, se realiza con base en la capacidad de los bancos 
para emitir dinero bancario. Esta forma de financiamiento sólo 
cubre el período de gestación de la inversión y no requiere obte­
nerse el total de capital adelantado del proyecto de inversión. 

También Keynes sostiene que el financiamiento de corto pla­
zo es necesario para el período de transición, que abarca desde 
el momento en que el empresario organiza el financiamiento 
hasta que obtiene el bien de capital. Ello genera una mayor de­
manda de financiamiento que debe ser avalada por una mayor 
oferta de dinero, la cual debe ser provista por especialistas, par­
ticularmente los bancos. La variable que determina la disposi­
ción de los créditos es la liquidez de los agentes en vez del aho­
rro. El autor de la teoría general señala: "Si no varía la posición 
de liquidez, el público puede ahorrar ex ante y ex post, hasta que 
sus rostros se vuelvan azules, sin poder aliviar en lo más míni­
mo el problema, a menos que sus esfuerzos provoquen una caída 
de la actividad económica" .9 

De acuerdo con Keynes, el financiamiento de corto plazo pro­
viene de un fondo "revolvente", concepto acuñado por Ro­
bertson, el cual se debe reponer de continuo para garantizar la 

7. Paul Davidson, Post Keynesian Macroeconomics Theory, Ed­
ward Elgar, Reino Unido, 1994. 

8. M. Kalecki, Ensayos escogidos sobre dinámica de la economía 
capitalista 1933-1970, Fondo de Cultura Económica, México, 1977. 

9. John Maynard Keynes, op. cit. 
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solvencia de las instituciones financieras. Los bancos pueden 
satisfacer las necesidades de financiamiento de las empresas 
mediante la emisión de dinero bancario, el cual debe pagarse en 
el corto plazo, ciertamente menor al período en que fluyen los 
ingresos provenientes de la inversión, donde se recupera el costo 
de la inversión. Es decir, el incremento de liquidez generado por 
los créditos bancarios debe ser anulado antes de recuperar el 
capital adelantado de las empresas, a fin que los bancos puedan 
seguir emitiendo dinero bancario. En otras palabras, los bancos 
pueden ampliar la oferta monetaria para períodos cortos. 

El financiamiento bancario es anulado por el fondeo de la 
inversión, que también llevan a cabo las instituciones financie­
ras. Se sostiene que la inversión crea su propio ahorro al incre­
mentar el ingreso. Específicamente, al aumentar el gasto de la 
inversión se demandan más factores productivos que son remu­
nerados con mayores salarios, así como ganancias. Dado que 
los agentes tienen una propensión marginal a consumir menor 
que la unidad -en especial los dueños de capital-, el aumen­
to de la inversión genera un mayor volumen de ahorro, que debe 
ser captado por las instituciones financieras mediante la colo­
cación de títulos financieros de las empresas, con las cuales éstas 
anulan los créditos de corto plazo. En otras palabras, la activi­
dad de la inversión genera un mayor ingreso que deben reco­
lectar las instituciones financieras no bancarias y tiene la fun­
ción de anular el financiamiento de corto plazo. 

El proceso de fondeo podrá ser exitoso si las unidades fami­
liares y los empresarios que disponen de mayores ingresos, 
provenientes de un mayor gasto de inversión, generados por el 
incremento de liquidez otorgado por el sistema bancario, lo 
transforman en ahorro voluntario, es decir, compran títulos fi­
nancieros que emiten las empresas por el valor de la nueva in­
versión física. Así, el empresario obtiene aportaciones de ca­
pital que se asemejan a un crédito de largo plazo con el cual paga 
sus créditos de corto plazo. 

La condición básica para que este círculo se cierre de ma­
nera virtuosa es que las preferencias por la liquidez se manten­
gan constantes a lo largo del proceso, es decir, que el aumento 
del financiamiento de corto plazo no se acompañe de aumen­
tos de la tasa de interés y que los ahorros involuntarios se con­
viertan en títulos financieros, a la misma tasa de interés que se 
otorgaron los créditos bancarios. 

En este mecanismo, las instituciones financieras asumen dos 
funciones: generan créditos para dinamizar la inversión y re­
colectan el ahorro para estabilizar el crecimiento económico. 

INSTITUCIONES FINANCIERAS: CRÉDITOS Y AHORROS 

Como se mencionó las instituciones financieras tienen un pa­
pel central en el crecimiento y la estabilidad económica, 
por la creación de dinero bancario independientemente de 

los recursos reales, los cuales, empero, deben ser anulados para 
que las instituciones sigan subsistiendo y financiando al sector 
productivo. Enseguida se expone la evolución de las institucio­
nes financieras, en particular las génesis de dichas funciones, las 
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distintas organizaciones estructurales y las modificaciones a 
raíz de la globalización del mercado financiero. 

Funciones básicas de la banca 

Las principales funciones de las instituciones financieras son 
generar crédito bancario y fondear el gasto, lo cual implica crear 
dinero, independientemente de los recursos reales, y captar 
ahorro mediante la venta de títulos de las empresas. Cabe destacar 
que la función más reconocida de los bancos es la emisión de 
dinero bancario, aunque históricamente el fondeo comenzó antes. 

Realizar depósitos, en una forma u otra, implica confiar valo­
res al resguardo de una persona de confianza que tiene un lugar 
seguro para guardarlos y ello es una de las tareas más viejas de 
la banca; los préstamos son quizás la actividad más antigua. El 
descuento, la compra de letras de cambio, se remonta a la Eu­
ropa del siglo XII y era una práctica bastante conocida a fines 
de la Edad Media. Sin embargo, la combinación de esas funcio­
nes en las mismas manos dio origen a la banca moderna, auna­
da al suplemento de los depósitos por la amortización ( write off) 
de una cuenta a otra, así como los cheques que pueden ser co­
brados por cualquier persona. 

La importancia otorgada a la emisión de dinero bancario 
oscureció la función de fondeo. Ello provocó que el análisis eco­
nómico se concentrara en el lado de los pasivos, es decir, en la 
parte de las emisiones del balance bancario a expensas del lado 
de los activos, menospreciando la tarea de fondeo que realizan 
las instituciones financieras que, como se vio en el apartado an­
terior, es central para el crecimiento económico. De acuerdo con 
Kregel, el fondeo también existió en el período precapitalista. 
De hecho, según ese autor, los bancos de inversión, que reali­
zaban esta función, le otorgaron el nombre de banca a las ins­
tituciones bancarias. 10 La primera referencia histórica a la rea­
lización del fondeo se encuentra en 1171 en el Gran Consejo 
de Venecia que impuso un impuesto de 1% a la propiedad de to­
dos los ciudadanos para obtener un préstamo forzado a fin de 
financiar gastos de guerra. A cambio de ello, los ciudadanos ob­
tuvieron un recibo en la forma de certificado de depósito que 
les prometía obtener un ingreso de 5% por concepto de intere­
ses, que provendría de las utilidades generadas por la guerra. 11 

1 O. Aunque en la mayoría de los textos se sostiene que la palabra 
inglesa bankproviene de la palabra italiana banco -asiento con mesa, 
donde se situaban los cambistas y realizaban sus transacciones finan­
cieras: aceptar depósitos y otorgar préstamos-, pruebas históricas 
sugieren que el origen de aquella palabra proviene del alemán banck, 
equivalente a la palabra italiana monte que significa montículo o al­
macén donde se guardan cosas para el futuro . De hecho en inglés 
moderno ello equivaldría al fondeo que se utiliza para la deuda pú­
blica del soberano inglés. Consecuentemente, la raíces de la banca se 
encuentran en la actividad de fondeo, en vez, de la emisión de crédi­
tos que, posteriormente, fue determinado por la creación del dinero 
bancario. 

11. John Kregel, "Derivatives and Global Flows: Aplications to 
Asia", Cambridge Journal Economics , diciembre de 1998. 

la banca en la inversión y el ahorro 

Debido a que dichos títulos no fueron pagados al ser presen­
tados (a demanda), se creó el primer mercado secundario don­
de estos certificados se podían intercambiar. Nótese que la fun­
ción primaria de esas instituciones fue generar ingreso de su 
capital, sin estar acompañado de la emisión de dinero banca-
rio, es decir, capitalizaron y vendieron flujos futuros de ingre- 1 
so. Otro ejemplo clásico es el Banco de Inglaterra. 12 

De acuerdo con Kregel, otro elemento importante es que los 
billetes emitidos sobre la deuda gubernamental y cobrables me­
diante su endoso, así como los bonos de suscriptores IOU (1 Owe 
You), fueron usados por miembros de la compañía (Banco de In­
glaterra) en la compra de los activos, sustituyendo con ello la pre­
sencia de ingresos no consumidos-ahorro, en el capital de la ins­
titución. Lo anterior implica que el capital social del Banco de 
Inglaterra fue construido con base en su propio crédito y con una 
reducida participación de recursos reales -dinero metálico-. 

El éxito del Banco de Inglaterra mostró los alcances de la al­
quimia "financiera" y los terratenientes ingleses propusieron 
la creación del Banco del Agro (Land Bank) a fin de emitir tí­
tulos sobre el capital de su propiedad y tierra. El propósito fue 
otorgar a los dueños de la tierra títulos financieros a cambio de 
los "depósitos" de la propiedad de su tierra (jreehold estate). 

En Estados U nidos la creación de la banca llevó al extremo 
la técnica de fondeo. Con base en los créditos que obtenían las 
instituciones financieras, éstas emitían créditos, los cuales se 
utilizaban para realizar aportaciones de capitales y posterior- e 
mente esas mismas aportaciones se hipotecaban para capitali-
zar al banco. El capital de las instituciones financieras prácti­
camente no contenía recursos reales. 13 

Es fundamental resaltar que el fondeo comenzó antes de 
la aparición de dinero bancario (cheques) y éste permitía reco­
lectar financiamiento con base en promesas de ingresos futu­
ros. Entonces, la banca de inversión tiene profundas raíces his­
tóricas, olvidadas en la actualidad, por la corriente económica 
dominante (mainstream economics) en su afán por resaltar el 
papel de la banca como creadora de dinero y generadora de 
inflación. 

12. Kregel relata: "La creación del Banco de Inglaterra fue con­
cebida como un vehículo de intermediación para la venta de deuda 
gubernamental que no podía ser vendida directamente debido a la falta 
de confianza 'en la palabra y el crédito' de la soberanía inglesa. Muestra 
de ello es la Ley de Tunnage de 1694 que otorga a su majestad diver­
sas tasas e impuestos sobre el derecho de tonelaje de barcos y naves, 
sobre la cerveza y otros licores; la Ley dice que su propósito es ase­
gurar recompensas y ventajas a ciertas personas que voluntariamen­
te presten la suma de quince mil cientos de libras esterlinas para fi­
nanciar la guerra con Francia. Esta Ley fue introducida para fondear 
la guerra, incluyendo préstamos de 1.5 millones de libras esterlinas 
del público. De esa suma 1.2 millones [ .. . ] sería recibido en présta- 11 
m o a través de la venta de bonos gubernamentales que tenían un ren­
dimiento de 8%. Adicionalmente a los tenedores de los títulos se les 
otorgaba títulos reales para la nueva empresa de capital de riesgo (new 
stock venture) llamada 'The Governor and Company ofthe Bank of 
England ' , la cual recibiría 4 000 libras esterlinas por concepto de 
comisiones de administración". John Kregel, op. cit. 

13. /bid. 



comerciO extenor, JUliO de LUUU 

Estructuras organizativas 
de las instituciones financieras 

Históricamente han existido dos formas de organización para 
realizar el financiamiento de corto y largo plazos: emisión de 
dinero bancario y fondeo. Una se basa en el mercado de capitales 
y consta de un sistema bancario especializado, donde la banca 
comercial se encarga de emitir créditos (crear dinero bancario) 
y existen instituciones financieras (bancos de inversión, hipo­
tecarios, etcétera), así como un mercado de capitales fuerte, 
destinados a captar el ahorro que anula el financiamiento de 
corto plazo, realizándose así la tarea de fondeo de la inversión. 
Por consiguiente, las funciones de emisión de crédito y capta­
ción de ahorro las efectúan instituciones financieras diferentes. 

En la otra estructura financiera, basada en el mercado de cré­
ditos, los bancos asumen la tarea de generar financiamiento de 
corto plazo y captar los ahorros destinados a reponer el fondo 
"revolvente" . La principal característica de esta organización 
financiera es la debilidad del mercado de capitales y la inter­
ferencia del Estado en la economía, con el objetivo de bloquear 
los mecanismos de mercado y garantizar una relación fuerte 
entre banca e industria a fin de que ésta disponga de los recur­
sos necesarios para financiar su actividad productiva. El supues­
to teórico que subyace a esta estructura financiera es la nece­
sidad de crear instituciones que tengan como propósito financiar 
y fondear la inversión, debido a que los mecanismos de mer­
cado son débiles o inexistentes. Existieron dos expresiones 
organizativas de esta estructura. Un mercado financiero seg­
mentado, conformado por un conjunto de bancos especializa­
dos, donde el banco comercial tenía la función de otorgar prés­
tamos de corto plazo y los bancos de inversión emitían títulos 
financieros a fin de captar el ahorro proveniente de la inversión, 
con lo cual otorgarían recursos a las empresas productivas para 
saldar sus deudas de corto plazo. Asimismo, esta estructura fi­
nanciera creó la figura de la banca universal o múltiple, donde 
al amparo de una sola institución se realizan todas las funcio­
nes de las instituciones financieras (bancarias y no bancarias), 
que eran emitir créditos de corto plazo y captar ahorros, ade­
más de tener las funciones de la banca especializada, seña­
ladamente la de administrar los fondos de inversión. 

El antecedente de las organizaciones financieras actuales 
proviene del siglo pasado y sólo dos países edificaron el desa­
rrollo económico de sus estructuras productivas con base en el 
mercado de capitales: Inglaterra y Estados Unidos .14 Los de­
más países basaron su crecimiento en el mercado de créditos 
con diferentes grados de participación del Estado en la econo­
mía, así como en estructuras que tenían el objetivo de enlazar 
los intereses del capital productivo y financiero y asegurar su­
ficientes recursos financieros para garantizar ciertos ni veles de 
crecimiento económico sectorial y total y así asegurar el des­
pegue económico de los factores productivos. 

14. John Zysman, Governments, Markets, and Growth. Financia/ 
Systems and the Politics of Industrial Growth , Cornell University 
Press, 1987. 
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Históricamente, en casi todos los países con estructuras fi­
nancieras basadas en el mercado de créditos -sobre todo los 
países de industrialización reciente (PIR)-las tareas de finan­
ciamiento y fondeo fueron realizadas por un sistema bancario 
segmentado con una fuerte intervención de instituciones finan­
cieras públicas y ausencia de mercado de capitales. 

Los antecedentes de la estructura del mercado de créditos se 
encuentran en Francia y Alemania con la conformación de 
Crédit Mobilier and Société Générale -establecido en Fran­
cia y Bélgica a mediados del siglo XIX- que sirvió de patrón 
para los bancos de créditos alemanes: German Effekt~nbanken. 

En el primer caso se planteó la creación de un banco al ser­
vicio del financiamiento industrial que debía dirigir el proce­
so de industrialización, aunque también tenía la función de 
emitir dinero bancario, lo cual provocó una crisis bancaria y que 
dichas instituciones financieras relegaran el papel de fondeo . 
Alrededor de 1880 apareció el primer banco de depósitos o 
comercial (Crédit Lyonnais). 15 

Sin embargo, después de la segunda guerra mundial se refor­
mó la estructura financiera francesa, imponiéndose una banca 
segmentada acompañada de instituciones financieras no banca­
rias especializadas destinadas a reconstruir la economía francesa. 
Los bancos comerciales tenían la función de aceptar depósi­
tos de corto plazo y descontar títulos. Los bancos de inversión 
-incluidos bancos de créditos de mediano y largo plazos-pres­
taban al público y a empresas privadas y las instituciones finan­
cieras no bancarias -principalmente públicas- se orientaron 
al crecimiento de la inversión. Se limitó la competencia entre 
las instituciones financieras . Una vez concluida la reconstruc­
ción, se redujo el papel estatal en el financiamiento de la econo­
mía, se eliminó la diferencia entre la banca comercial y de inver­
sión y se reforzó el mercado de capital. Empero, en 1982 se volvió 
a reforzar la política estatal de financiamiento hacia la inversión, 
se estatizó la banca y se influyó en la dirección de los flujos fi­
nancieros. Los bancos empezaron a emitir títulos para fondear­
se y aparecieron instrumentos financieros destinados a neutra­
lizar los riesgos del mercado (movimientos de tasa de interés y 
del precio de los activos, como derivados , futuros, opciones). 
Otros elementos relevantes fueron la aparición del crédito ínter­
bancario y, finalmente, la imposición de la banca múltiple. 

En el transcurso de este proceso los bancos otorgan menos 
préstamos y reciben menos depósitos, lo cual los obliga a rea­
lizar otras actividades por las cuales obtener ingresos median­
te comisiones y honorarios. 

Los bancos alemanes, aunque insertos en una estructura finan­
ciera basada en el mercado de créditos, difieren de los franceses. 
Desde el inicio se concibieron como financiadores de la indus­
tria y formaron instituciones financieras de capital social (joint 
stock banks) , dando lugar a la creación de bancos universales 
(Dresden, 1872; Deutsche, 1870), cuya función central era finan­
ciar a la industria, interveniendo directamente en los consejos 
de dirección de las empresas. 16 Financiaban los proyectos de 

15 . John Krege1, op. cit. 
16. /bid. 
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inversión y una vez alcanzada la etapa de maduración de la em­
presa, vendían su participación por medio de la emisión de títulos. 

Otro elemento central de estas instituciones fue poner al servi­
cio de la industria líneas de créditos revolvente, parecidas a cuen­
tas de sobregiro, donde el débito y el crédito atraían intereses y 
las cuentas corrientes se revisaban periódicamente. Las empre­
sas usaban esas cuentas para financiar los gastos de capital que 
más tarde el mismo banco fondeaba en el mercado. En consecuen­
cia, el banco ofrecía financiamiento de corto y largo plazos (es­
tos servicios se conocieron con el nombre de Kontokorrent). 

En Estados Unidos, los bancos se limitaron a fondear a sus 
propias instituciones y se desligaron por completo de la indus­
tria, en tanto que en Inglaterra los créditos se otorgaban a los 
accionistas de los bancos y los activos que generaban ingresos 
eran los títulos gubernamentales, basados en el poder del so­
berano de recolectar impuestos. Consecuentemente, en estos 
dos países las empresas debían acudir al mercado de capitales 
mediante instituciones financieras no bancarias que comercia­
ban sus títulos financieros, diferenciándose claramente el pa­
pel de las instituciones financieras bancarias y no bancarias en 
el financiamiento. Las primeras emitían créditos de corto pla­
zo y las segundas realizaban la función de fondeo. 

En suma, la conformación de distintas estructuras bancarias 
generó varias organizaciones financieras: una completamen­
te ligada a la industria (banca alemana), otra basada en institu­
ciones financieras no bancarias dirigidas por el Estado para 
lograr determinadas tasas de crecimientos (francesa) y una 
desligada de la actividad industrial como fue el caso inglés y 
más notoriamente el estadounidense. 

Globalización financiera y fondeo de la inversión 

El rompimiento del sistema de Bretton Woods y la imposición 
del nuevo orden monetario mundial fortaleció la presencia del 
mercado de capitales, provocando la destrucción del modelo 
basado en el mercado de créditos y el debilitamiento de la fun­
ción de fondeo. 

La banca universal remplaza a la banca segmentada -ca­
racterística de la estructura financiera basada en el mercado de 
créditos, con excepción de Alemania- y desaparecen los me­
canismos "compensatorios" destinados a bloquear las fuer­
zas de mercado. Específicamente, el Estado deja de intervenir 
en la economía y se debilitan las instituciones financieras no 
bancarias públicas destinadas a garantizar ciertos niveles de 
crecimiento económico sectoriales. Adquiere importancia el 
financiamiento público directo -mediante títulos gubernamen­
tales- y se dinamiza el mercado de capitales. 

Al principio, la banca universal otorgaba créditos de corto 
plazo y captaba el ahorro generado por el crecimiento; el resul­
tado era que una sola institución creaba ahorro involuntario y 
lo convertía en voluntario, sirviendo ello de base para la rota­
ción de los créditos (alargamiento de los plazos crediticios). 
Posteriormente, se fortaleció el mercado de capitales, lo que 
debilitó la participación de la banca comercial al reducir los 

la banca en la mvers1ón y el ahorro 

créditos públicos y la recolección del ahorro en instrumentos 
bancarios. Los antecedentes históricos de estos cambios se en­
cuentran en el rompimiento de Bretton Woods. 

La desmonetización del oro terminó por liberar el dinero de 
los recursos reales, provocando un aumento sin precedente 
de los medios de pagos internacionales que desembocó en una 
fuerte actividad especulativa. Ello necesitó de mayores espa­
cios de valorización de los títulos financieros, lo cual fue ava­
lado por la corriente teórica dominante que promovía políticas 
económicas de desregulación de los sistemas económicos, es­
pecialmente financieros. 

Se impuso un sistema de flotación de tipos de cambios acom­
pañado de un aumento de las tasas de interés, lo cual propició 
un fuerte movimiento de capitales que buscaba incrementar sus 
rendimientos. Ello presionó a la desregulación de los sistemas 
bancarios nacionales e indujo la apertura de los mercados de 
capitales a la competencia internacional. 

En consecuencia, en el período de globalización la banca 
comercial se enfrenta a un mercado de capitales fortalecido, 
aunque muy especulativo, con una gran rotación de los títulos 
financieros, privilegiándose los de corto plazo. Ello debilita la 
función de fondeo del mercado de capitales y ocasiona meno­
res tasas de crecimiento económico y más inestables. 17 

En esta nueva estructura financiera, los créditos bancarios 
-de corto plazo- no son avalados por la captación de ahorro 
financiero de largo plazo, lo cual propicia el incumplimiento de 
pagos que aumenta el riesgo del prestatario y del prestamista, 
pues aparecen las carteras vencidas que, a la larga, pueden desem­
bocar en crecientes y profundas crisis bancarias y económicas. 

En ese marco, se modifica el papel de la banca comercial. Su 
función de intermediador se reduce (emisor de deuda y captador 
de ahorros), incrementa su participación en la compra de títu­
los gubernamentales y se fondea con créditos y valores de otras 
instituciones financieras. 

De acuerdo con John Kregel, la desintermediación banca­
ria se explica por varias razones, entre las cuales resaltan lamo­
dificación del financiamiento estatal y el aumento del riesgo 
cambiario y de interés generados a raíz del incremento de liqui­
dez mundial. 18 

Los países con estructuras basadas en el mercado de créditos 
financiaban el gasto estatal mediante la emisión de dinero y prés­
tamos del banco central al gobierno, que se fondeaban con me­
didas regulatorias destinadas a reducir la liquidez financiera (en­
caje legal) y se anulaban mediante la recaudación de impuestos. 

La desregulación financiera desplazó la emisión monetaria 
(créditos al sector público) y se impuso la emisión de títulos 
gubernamentales, con lo que se alteró en varios aspectos el fun­
cionamiento de la banca comercial. En primer lugar, aumentó 
la independencia de los bancos en la emisión de créditos, redu­
ciéndose los poderes regulatorios del banco central. En segundo, 
aumentaron los réditos de los títulos gubernamentales, lo cual 

17. David Felix, Financia[ Globalization versus Free Trade: The 
Casefor the Tobin Tax, University ofWashington, mimeo., 1995. 

18 . John Kregel, op. cit. 
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provocó la modificación de la captación financiera y el enca­
recimiento de los créditos; se redujeron los depósitos bancarios, 
eliminándose aquellos con cero intereses (cuenta de cheques) 
y los grandes, medianos y pequeños ahorradores fueron atraí­
dos hacia instituciones financieras no bancarias. En tercer tér­
mino se incrementó el riesgo bancario debido al aumento de los 
intereses y la variabilidad del tipo de cambio generada por la 
desmonetización del oro. El fondeo se hizo con base en los de­
pósitos y, dado que eran de corto plazo, los movimientos en la 
tasa de interés o en el tipo de cambio afectaron fuertemente las 
condiciones de pago, generando insolvencia en los prestatarios 
y provocando quiebras de instituciones bancarias. La desapa­
rición de un patrón estable en las tasas de interés, así como del 
tipo de cambio fijo, propició un fuerte movimiento especulativo. 

En cuarto lugar, la principal preocupación del período de la 
desregulación financiera fue el incremento de la inflación, lo cual 
modificó los instrumentos de la política monetaria, imponién­
dose el control sobre los agregados monetarios y dejando a las 
fuerzas de mercado la fijación de la tasa de interés; el banco 
central, en vez de determinar la tasa de interés, se dedicó a con­
trolar la oferta monetaria. En quinto lugar, la variabilidad de la 
tasa de interés y del tipo de cambio creó nuevos tipos de instru­
mentos financieros , denominados derivados, que crean contratos 
futuros relacionados con instrumentos de deuda para evitar pér­
didas por cambios en la tasa de interés y el tipo de cambio. El 
valor de los derivados puede cambiar a lo largo del período del 
contrato a medida que cambian los precios de mercado del ac­
tivo subyacente y sus contratos -que se realizan sólo aportan­
do un margen- se caracterizan por el intercambio de posicio­
nes netas, lo cual implica que los participantes pueden tomar 
posiciones a gran escala, beneficiándose por variaciones en el 
valor del activo subyacente sin tener que pagar el importe total 
de ese activo. Finalmente, debe señalarse que los bancos se be­
nefician del comercio de derivados porque no están obligados 
a crear reservas como en el caso de las operaciones tradiciona­
les, es decir, pueden otorgar mayores volúmenes de créditos.19 

El mercado de derivados tiene grandes riesgos20 y puede pro­
piciar fuertes crisis financieras, como la ocurrida en el Sudeste 
Asiático. 2 1 Los movimientos de los fondos de inversión, por 
controlar pequeños montos de acciones, tienen una alta capaci­
dad para influir en los precios debido a que sus tasas de apalanca-

19. B. MacClintock, " International Financia! lnstability and 
Financia! Derivatives Market" , Journal of Economics /ssues , vol. 
XXX, núm. 1, marzo de 1996. 

20. De acuerdo con MacClintock los riesgos del mercado de de­
rivados se dividen en riesgos de la empresa y sistémico. El primero 
proviene del incumplimiento de pagos , riesgo legal y de liquidez. El 
segundo aparece por el alto grado de competencia que existe entre los 
bancos y los intermediarios financieros por la alta concentración de 
los agentes que comercian derivados y por la falta de conexión de las 
operaciones entre ellos . Asimismo, no hay transparencia en las acti­
vidades de este mercado debido a que se registran como operaciones 
fuera de balance y, dado el avance tecnológico, los participantes re­
accionan con gran rapidez. B. MacClintock, op. cit. 

21 . J ohn Kregel, o p. cit. 
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miento son muy elevadas en razón de los bajos requerimientos 
de margen que se exige en operaciones de derivados. .. 

El mercado de derivados fondea a las instituciones y, dada 
su falta de regulación, éstas pueden generar grandes volúme­
nes de créditos que no tienen mecanismos de fondeo eficien­
tes. Los altos volúmenes de liquidez con ausencia de procesos 
de fondeo eficientes generan inestabilidad en el sistema eco­
nómico porque propician crecimientos económicos acelerados 
expuestos a los movimientos del capital internacional. 

Recapitulando, la desregulación financiera, originada por 
incrementos de la liquidez mundial, abrió nuevos espacios de 
valorización para el capital, debilitando las instituciones finan­
cieras nacionales e internacionales. En particular el mercado 
de valores deja de ser un espacio de fondeo del gasto y se limi­
ta la función del banco central, el cual pasa a controlar los agre­
gados monetarios en vez del precio del dinero y se debilita su 
función como prestamista de última instancia. 

Por su parte, las instituciones financieras internacionales 
-creadas por el sistema de Bretton Woods-, pese a la modi­
ficación de las reglas de valorización de capital, no se cambia­
ron. Ello dejó al sistema financiero sin prestamistas de última 
instancia y proveedores de financiamiento para el desarrollo, 
ya que en las nuevas circunstancias ni el Banco Mundial ni el 
FMI han podido ejercer de manera adecuada esas funciones. 

DEsREGULAcióN FINANciERA EN MÉxico: 

EFECTOS EN EL FINANCIAMIENTO Y EL AHORRO 

El proceso de industrialización mexicano se ha caracteriza­
do por mantener una relación débil entre el sector finan­
ciero y el productivo. Incluso durante los años de rápido 

crecimiento (décadas de los sesenta y setenta), la inversión no 
dispuso de mecanismos de fondeo estables, provocando que su 
fuente principal de financiamiento fueran los fondos internos 
de la empresa.22 

Las políticas financieras imperantes en el período de regu­
lación financiera, conocido como modelo de sustitución de im­
portaciones, pese a contener mecanismos destinados a dirigir 
los recursos financieros hacia el sector productivo, no logra­
ron que las instituciones financieras participaran en las políti­
cas de crecimiento de las empresas (caso alemán) ni edificaron 
instituciones en que predominaran los intereses del capital pro­
ductivo sobre el financiero --casos japonés y coreano, que crea­
ron chaeboles y zaitbatsus-. 

La regulación financiera mexicana del período de sustitu­
ción de importaciones se asemejó a la experiencia francesa por 
la aparición de instituciones financieras bancarias y no banca­
rias públicas a cargo de promover el crecimiento de ciertos sec­
tores económicos, las cuales, empero, no crearon una base que 
financiara el desarrollo económico. 

22. D.J. Brother y L. M. Solís, Evolución financi era de México , 
Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, México, 1967, y 
Noemí Levy, Cambios institucionales ... , o p. cit. 
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La inversión y en general el gasto pú­
blico tuvieron como objetivo central 
crear las condiciones para la operación 
de la inversión privada y mantener el 

MÉXICO : MONTO Y DISTRIBUCIÓN DEL FINANCIAMIENTO BANCARIO, 1980-1996 (PORCENTAJES) 

••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
nivel del empleo. Los grandes proyec­
tos de infraestructura y la industrializa­
ción pesada fueron asumidos por el Es­
tado, con el agravante de que no se 
generaron sectores exportadores desti­
nados a financiar el crecimiento. 

Financiamiento total/PIB 

Financiamiento destinado 
al sector financiero/ 
financiamiento total ' 

Financiamiento destinado 
al sector no financiero/ 

financiamiento total ' 

1980-1 996 
1980-1989 
1990-1996 

58 
54 
59 

20 
6 

22 

74 
90 
72 

l. La suma de ambos sectores no es igual a 100 porq ue se omite el fi nanciamiento destinado al rubro de las actividades 
no sectori zadas y al sector externo. 
Fuente: Tercer Informe de Gobierno 1997, e Indicadores Económicos del Banco de México. 

Los mecanismos de financiamiento 
del gasto público implicaron al banco 
central, la banca privada (comercial y 
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de inversión) y la banca de desarrollo y se neutralizaron median­
te las políticas de encaje legal. En otras palabras, todas las ins­
tituciones financieras bancarias comerciales emitían préstamos 
que se transformaban en mayores niveles de demanda, inver­
sión e ingreso y se recirculaba, mediante depósitos, hacia las 
instituciones financieras, las cuales, a su vez, estaban obliga­
das a depositar una proporción de éstos en el Banco de Méxi­
co. Consecuentemente, el incremento de liquidez generado por 
el mayor gasto público era neutralizado mediante depósitos en 
el Banco de México, los cuales, debe resaltarse, recibían altos 
réditos. Los créditos privados se fondeaban por medio de la cap­
tación de depósitos que se distinguían por ser de largo plazo. 

En otro trabajo se argumenta23 que este mecanismo funcio­
nó de manera eficiente sólo en los sesenta, debido a la estabi­
lidad del orden monetario internacional que neutralizó la fuga 
de capitales. En los setenta el incremento de liquidez inter­
nacional y la consolidación del euromercado generó una de­
sintermediación bancaria, que causó cuantiosas fugas de capital 
que desestabilizaron al sistema financiero, con el agravante de 
que incrementó la tasa de crecimiento económico, es decir, se 
generó mayor liquidez en un entorno de baja creación de aho­
rro voluntario. En otras palabras, el incremento del ingreso, pro­
vocado por mayores volúmenes de gasto público, no se recirculó 
hacia el sistema financiero. Los agentes privados no transfor­
maron su mayor ingreso en depósitos bancarios y el gobierno 
redujo la captación del ingreso fiscal , generándose un incremen­
to de subsidio hacia el sector privado en condiciones de mayor 
desintermediación financiera. 24 El sector financiero presionó 
por la desregulación financiera. Sus primeras expresiones, a 
fines de los setenta, fueron la transformación de la banca espe­
cializada en múltiple y la emisión de títulos gubernamentales 
a fin de fondear el gasto público. 

Las debilidades internas del modelo de sustitución de impor­
taciones que se expresaron en la crisis de la deuda externa mexi­
cana, acompañadas de las modificaciones del sistema financiero 
internacional, así como el cambio de correlación de políticas 
internas, desmantelaron el modelo de sustitución de importa­
ciones que devino a principios de los ochenta en un modelo de 
desregulación económica, donde las fuerzas del mercado sus 

23 . Noemí Levy, Cambios institucionales ... , op. cit. 
24. !bid. 

tituyeron el control estatal de la actividad productiva y en par­
ticular la financiera. 

La desregulación financiera provocó profundas modifica­
ciones en el sistema financiero mexicano que lo volvieron su­
mamente inestable y proclive a profundas crisis. En concreto, 
la tarea del financiamiento y el fondeo se dejaron a las institu­
ciones financieras que, con base en los mecanismos de merca­
do, debían canalizar la liquidez hacia el sector productivo y 
transformar el mayor ingreso en ahorro financiero a fin de ga­
rantizar la estabilidad de crecimiento. 

Teniendo en cuenta las anteriores consideraciones, en lo que 
sigue se analizan las modificaciones en las instituciones finan­
cieras. En particular se determina, en el marco de la desregu­
lación financiera, cómo se modificó la creación de dinero, el 
financiamiento bancario, los cambios en los balances bancarios 
y el comportamiento del ahorro financiero . Ello permite deter­
minar si el sistema financiero mexicano se adecuó al sistema 
financiero internacional, reduciéndose la desintermediación 
bancaria y la participación de las instituciones financieras-ban­
carias en la emisión de créditos hacia el sector productivo. 

Creación de dinero 

A partir de 1983 se observa un incremento del multiplicador 
monetario y especialmente del financiero, lo cual muestra que 
la desaparición de las políticas de encaje legal permitió a las 
instituciones financieras incrementar el medio circulante en un 
entorno de reducción de la demanda de financiamiento público. 

La abolición completa del encaje legal, así como la libera­
lización de la tasas de interés ocurrida a fines de los ochenta, 
explicó la aceleración de ambos multiplicadores observada en 
la década de los noventa. Específicamente, dada la restringida 
regulación de las instituciones financieras en el período de des­
regulación, sobre todo a partir de los noventa, así como la casi 
completa desaparición del financiamiento público, 25 fue posible 
incrementar la oferta monetaria que fue canalizada casi ente­
ramente al sector privado. 

Una característica relevante del comportamiento de los 
multiplicadores es la aceleración del crecimiento del multiplica-

25 . Por e l contrario, hay esterilización. 

t 
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dor financiero con relación al monetario, lo que indica que los 
instrumentos financieros no bancarios crecieron mucho más rá­
pidamente que los títulos bancarios, sobre todo a partir de 1989, 
cuando se abre el mercado de capitales al sistema financiero mun­
dial. Es decir, la globalización financiera aceleró la presencia de 
los títulos financieros no bancarios sin que existieran medidas 
tendientes a garantizar el fondeo del gasto. En suma, la desre­
gulación financiera generó un incremento de liquidez que tuvo 
como principal destinatario al sector privado, con un aumento 
más acelerado de los instrumentos financieros no bancarios. 

Financiamiento bancario 

La participación del financiamiento bancario respecto al PIB no 
varió de modo considerable durante el período de desregulación 
financiera, aunque su distribución se modificó (véase el cuadro). 

A lo largo del período de desregulación financiera, el monto 
de financiamiento bancario se mantiene relativamente constante 
respecto al PIB, aunque debe advertirse que en los años ochenta 
la economía vivió un lapso de estancamiento económico que 
paralizó la actividad de la inversión. En consecuencia, casi todo 
el financiamiento se destinó al pago de la deuda externa, espe­
cialmente de las grandes empresas públicas. Empero, la distri­
bución del financiamiento bancario mostró cambios drásticos en 
el período de desregulación financiera. Con todo, la mayor par­
te del financiamiento bancario se destinó al sector no financie­
ro; en los noventa se triplicó el monto que absorbieron los inter­
mediarios financieros, excluidos los préstamos interbancarios. 

La desregulación y globalización financieras logradas en los 
noventa no promovieron mayores volúmenes de financiamiento 
bancario destinados al aparato productivo (consumo e inver­
sión), aunque sí privilegió la canalización de recursos hacia el 
sector financiero. Ello promovió la especulación financiera, 
restringiéndose los recursos al sector no financiero, a partir de 
lo cual es posible inferir que la inversión, dinamizada en los 
noventa no utilizó al sistema bancario para financiarse. 

Modificación de los balances bancarios 

En este apartado interesa analizar ambos lados del balance ban­
cario para determinar si hubo modificaciones por el lado de los 
activos y pasivos. Se busca establecer si hubo cambios en el 
destino de los recursos bancarios (carteras) y la fuente de és­
tos (pasivos). Por el lado de las carteras bancarias, en el perío­
do de desregulación financiera es posible verificar que aqué­
llas aumentaron su participación en el PIB. En los ochenta, dicho 
coeficiente osciló alrededor de 30%, mientras que en los noventa 
ascendió y en 1994 y 1995 sobrepasó 50% con relación al PIB. 

Sin embargo, la distribución de la cartera se modificó drásti­
camente. De 1982 a 1984las disponibilidades representaron 
alrededor de 40% de la cartera bancaria total, descendiendo en 
los noventa a 3 y 4 por ciento del total, lo que evidencia la desre­
gulación bancaria ocurrida en el período. Empero, los cambios 
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más significativos fueron el aumento de la tasa de crecimiento 
de los valores y el menguado crecimiento de los créditos. 

Considerando 1982 como año base, la cartera de valores a 
lo largo de todo el período de desregulación registra una parti­
cipación creciente en la cartera total bancaria. Por su parte, la 
cartera de los créditos, aunque también crece respecto a 1982, 
su tendencia es mucho más menguada y se concentra en la úl­
tima década del lapso de desregulación financiera. En particular, 
de 1989 a 1994los créditos se incrementaron y a partir de 1995 
tienen una tendencia decreciente. 

Lo anterior indica que la banca mexicana, al igual que sus 
competidores internacionales, se interesa más en las adquisicio­
nes de valores que en la emisión de créditos, los cuales son fun­
damentalmente de carácter gubernamental con alto rendimiento, 
sobre todo en períodos de escasez de divisas internacionales. 
Asimismo, debe destacarse que los títulos gubernamentales no 
se destinan al fondeo del gasto productivo. Su función es atraer 
moneda extranjera para estabilizar el tipo de cambio. 

Por el lado de los pasivos, la captación directa26 con relación 
al PIB no se modificó drásticamente durante el período debido a 
que la desintermediación bancaria se inició en México durante 
la década de los setenta. El rompimiento del sistema Bretton 
Woods, así como el fortalecimiento del euromercado, provocaron 
en los setenta importantes fugas de capital que redujeron la capta­
ción bancaria. Por ende, durante los ochenta y los noventa, aun­
que se observan altibajos durante el período, la captación directa 
fue de alrededor de 25% del PIB. Destaca la caída de la capt~ción 
directa respecto a los pasivos totales: de 1982 a 1992 se obser­
va una caída de 1 O puntos, la cual se agudiza a partir de 1993, sin 
poder determinar el incremento de una partida en específico. 

Ahorro financiero 

Pese a que se redujo el crecimiento económico durante el período 
de desregulación económica en comparación al lapso de susti­
tución de importaciones, el ahorro financiero aumentó. La pe­
netración financiera27 creció de 1976 a 1982, último período del 
modelo de sustitución de importaciones; desde 1985 vuelve a 
crecer con algunos vaivenes. Es decir, los agentes productivos 
incrementaron la adquisición de instrumentos financieros, recir­
culando proporcionalmente más ingreso al sistema financiero. 
El mayor dinamismo de la penetración financiera coincide con 
el incremento de la penetración bursátil. Los instrumentos fi-

26. La captación directa esta compuesta por depósitos a la vista, 
depósitos de ahorro, depósitos a plazo, aceptaciones bancarias y 
reportos por mesa de dinero. A su vez, los depósitos de plazo están in­
tegrados por bonos bancarios en circulación, depósitos a plazo fijo , 
pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento y obligaciones su­
bordinadas en circulación. 

27 . Definida como ahorro financiero entre PIB. El primero se de­
fine como la diferencia entre M4 (agregado monetario más amplio que 
contiene los instrumentos bursátiles y bancarios de corto y largo pla­
zos, así como dinero y cuenta de cheques) y Ml (que sólo considera 
dinero y cuenta de cheques). 
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nancieros no bancarios aparecieron en 1978 y en 20 años logra­
ron representar más de 10% del PIB, indicando con ello que los 
agentes dirigieron en mayor proporción sus recursos financieros 
hacia el sector financiero no bancario, incluyendo los propios 
bancos. Por consiguiente, el mercado de capitales se refuerza 
en el período de desregulación financiera, el cual, empero, no 
se consolida como un espacio de fondeo del gasto porque los 
instrumentos son preponderantemente gubernamentales, los 
cuales no son emitidos para el fondeo del gasto de dicho sec­
tor. Asimismo, son de corto plazo y alta rotación. 

C oNCLUSIONES 

T
eóricamente se estableció que las instituciones financieras 
deben asumir dos funciones en el proceso de crecimiento 
económico. Primero, adelantar recursos financieros para 

realizar proyectos de inversión que tengan una rentabilidad 
positiva (precio de demanda mayor al precio de oferta), y se­
gundo, fondear el gasto de la acumulación, lo cual supone la 
emisión de títulos financieros. Estas funciones se despliegan 
plenamente en el modelo de acumulación capitalista, donde 
predominan las relaciones monetarias de producción; en par­
ticular, el ahorro adopta un carácter monetario. Por tanto, se pue­
de incrementar la liquidez monetaria a fin de que aumente la in­
versión, el ingreso y el ahorro, que estabiliza el sistema si dicho 
ingres9 adicional se convierte en instrumentos financieros. 

Históricamente se estableció que el fondeo apareció antes de 
la creación de dinero bancario. El crédito es una de las activida­
des de mayor antigüedad de la historia financiera, aunque durante 
todo el período precapitalista fue limitado por los recursos rea­
les. Por consiguiente, una de las formas más añejas de incremen­
tar la liquidez fue la emisión de títulos sobre promesas de ingresos 
futuros. Sin embargo, esta función financiera ha sido relegada 
a segundo plano por la prioridad de regular la inflación. 
· La globalización financiera modificó la estructura organi­

zativa del financiamiento y el fondeo. Se eliminó la estructura 
del mercado de créditos basada en instituciones bancarias e in­
tervención estatal y se debilitó el mercado de capitales como 
espacio de fondeo de la inversión, por la gran movilidad que re­
quiere el ·capital financiero para valorizarse. Otro elemento 
desestabilizador fue la imposición de una estructura flexible del 
tipo de cambio y tasas de interés muy volátiles. 

En ese marco se modificó la función de la banca comercial, 
reduciendo su participación en el financiamiento y la captación 
de los recursos. En estas nuevas condiciones, la banca se dedi­
ca a la compra de valores y la prestación de servicios financieros 
que incluye el arreglo de contratos en instrumentos financie­
ros que reducen el efecto de los movimientos de la tasa de interés 
y el tipo de cambio. Aparece el mercado de derivados sobre los 
cuales las instituciones bancarias emiten créditos y dada su laxa 
regulación aumenta la liquidez que, junto con mecanismos de 
fondeo débiles, da lugar a un ambiente económico muy inestable. 

El análisis empírico de la economía mexicana muestra que 
pese a la imposición de una estructura financiera basada en el 

la banca en la inversión y el ahorro 

mercado de créditos, durante el período de regulación financiera 
no se crearon mecanismos eficientes de financiamiento y fon­
deo. Sólo en los años sesenta el gasto público se financió de ma­
nera eficiente, evitando crisis financieras. Ello promovió tasas 
de crecimiento económicas estables. 

Con todo y que la política financiera imperante durante el 
modelo de sustitución de importaciones proveyó mecanismos 
que canalizaran recursos hacia el sistema productivo (encajo­
namiento de créditos, banca de desarrollo sectorial), los meca­
nismos de fondeo fueron sumamente débiles, generando recu­
rrentes y crecientes crisis (devaluaciones de 1976 y 1982). 

El nuevo orden monetario internacional, así como las debi­
lidades internas del modelo de acumulación, provocaron el 
desmantelamiento de las formas de producción, imponiéndose 
nuevas reglas de acumulación basadas en las fuerzas de mercado. 
Se impuso el modelo de desregulación económica y financiera. 
Esta última buscó garantizar un financiamiento productivo más 
eficiente. Así, a partir de los ochenta se incrementa la disponi­
bilidad de recursos financieros, sube el multiplicador moneta­
rio y, especialmente, el financiero, indicando con ello que dada 
una base monetaria se generan más instrumentos financieros. 

El financiamiento bancario se mantiene relativamente cons­
tante, modificándose su distribución. Se destina de manera cre­
ciente hacia el sector financiero, reduciéndose los recursos ab­
sorbidos por el productivo. 

Los balances bancarios se modifican; pese a que se incremen­
ta la cartera bancaria total respecto al PIB, crece de manera más 
acelerada la tenencia de valores bancarios y se reduce la parti­
cipación de los créditos en la cartera bancaria. Ello indica que 
los bancos obtienen sus ganancias con base en la compra de tí­
tul os, relegando una de sus tareas fundamentales que es la emi­
sión de dinero bancario. 

La captación bancaria respecto al PIB se mantiene relativa­
mente constante en el período de desregulación financiera, 
porque la desintermediación bancaria comenzó en los setenta. 
Empero, debe resaltarse que baja la captación bancaria respecto 
a los pasivos totales, lo cual puede explicarse por la aparición 
de varios factores, como los préstamos interbancarios. 

Finalmente, debe subrayarse el aumento del ahorro finan­
ciero con relación al PIB, sobre todo en instrumentos financie­
ros no bancarios, lo cual implica que los agentes financieros 
optaron por recircular una mayor proporción de sus ingresos al 
sistema financiero, en particular al sector no bancario. 

En consecuencia, México, al adaptarse al nuevo sistema fi­
nanciero internacional, sufrió la reducción de la participación 
de la banca comercial en el financiamiento de la inversión, si 
bien nunca hubo lazos muy sólidos, y aumentó la participación 
del ahorro financiero en el PIB. Es posible concluir señalando 
que México se adecua a las nuevas reglas de valorización im­
puestas por la globalización del sistema financiero, incremen­
tando la debilidad del sistema financiero nacional por la alta es­
peculación que genera el mercado de capitales. Ello redujo los 
recursos financieros destinados al financiamiento de la produc­
ción y somete a la economía a recurrentes crisis por la debili­
dad de Jos mecanismos de fondeo de este modelo. (J 


