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INTRODUCCTION

El retraso en las economfas de muchos pafses ha lleva
do a &stos a emprender estrategias de desarrollo econfmico. En
tre estas estrategias podriamos distinguir la industrializacifn
-el fomento al desarrollo del sector industrial- varticularmen-
te en Latinoam&rica. Durante la década de los treinta, los -
pafses latinoamericanos emprendieron polfticas de industrializa
cién teniendo como respaldo la alta y vpositiva correlacifn ob-
servada entre el nivel de la fuerza de trabajo empleada en la -

industria y el ingreso per-cfipita. En general, estas politicas

no han tomado en cuenta al sector financiero como parte de la -
estrategia de desarrollo, o bien lo incluyen asign&ndole el cum

plimiento de determinadas medidas, tales como la imposicidn de



topes a las tasas de interés, los creditos selectivos a ciertas
empresas, etc. Estas medidas causan distorsiones en el sector
financiero, reprimiendo su crecimiento e impidiendo que cumpla

su papel como "catalizador" del crecimiento econémico 1/.

En los pafses menos desarrollados existe comunmente una
tasa de inflacifn relativamente alta y variable gue combinada -
con los controles -~-ya sea topes o porcentajes especificos- so-
bre las tasas de interés, revrime al sector financiero, pues -
puede dar por resultado tasas de interés reales (diferencia en-
tre la tasa de interé&s nominal y la tasa esperada de inflacién)
negativas gue desincentivan la acumulacién de activos financie-

ros.

La represifn financiera, en opinifn de algunos autores,
". . . ha reducido la tasa real de crecimiento y el tamafio real
del sistema financiero en relacién al resto de la economfa {y -

en) todos los casos . . . ha detenido o retardado gravemente el

proceso de desarrollo™ 2/.

Como respuesta al descuido del sector financiero, tanto

en la literatura econSmica acerca del desarrollo como en las

1/ En general, "... la presuncidén de gque (el sector financiero)
* acelera el crecimiento econfémico se expresa generalmente en
forma similar al argumento relacionado con las ventajas del

cambio indirecto sobre el trueque. Es decir, que libera a -
los factores de produccién de las actividades de cambio me-
diante la reduccién de los costos de las transacciones. La

creacidbn de instrumentos financieros libera a los agentes -
econdmicos del vinculo que existe entre sus ahorros y su in-
versién. Una vez que se introducen los instrumentos financie
ros, las unidades ya no esté&n limitadas al autofinanciamiento
Yy pueden invertir o consumir m&s alld de la frontera de sus -
posibilidades de produccién". Ortiz, (1979) p. 3.

2/ Shaw (1973) p. 3-4.



estrategias econfSmicas de muchos paises, Shaw y McKinnon 3/ -

han introducido un nuevo enfogue -gue en este trabajo identifi
camos como "neoliberal”- en el cual senalan la importancia gque
el sector financiero tiene en el desarrollo, y sugieren polfti
cas mediante las cuales tenga lugar una "profundizacifn" del -
sector financiero, gueriendo con &€sto decir que la acumulacién
de activos financieros crezca a una tasa mayor gue la de los -

activos no financieros.

En este trabajo exponemos - algunos = de los orincipa-
les aspectos del enfogque "neoliberal” del desafrollo (capitulo
2), pero antes hacemos una descripcién de las formas en que se
manifiesta la represién financiera (cavftulo 1). En el tercer
capitulo analizamos la experiencia de México en cuanto a la —-
utilizacién del sector financiero como partfcipe del crecimien
to econfbmico no inflacionario durante el perfodo 1956-1970. -

Por dltimo, presentamos las conclusiones del trabajo.

3/ Shaw, op. cit. y McKinnon (1973). Podemos considerar estos
trabajos como los m&s representativos de estos autores -quie
nes han introducido el té&rmino "represién financiera"-, aun-—
que sus antecedentes se remontan a varios trabajos realiza-
dos en la década de los sesentas, p. ej. Gurley y Shaw (1960).



CAPITULO 1

REPRESION DEL SECTOR FINANCIERO

La represifn financiera tiene lugar, aunque no de mane
ra exclusiva, en los pafses menos desarrollados, y mediante és
ta han impedido el crecimiento del sector financiero real. -
Cuando hablamos del sector financiero "real" nos referimos a -
los valores reales y a las tasas de rendimiento reales de los
activos del mercado financiero en contraposicifn a los valores
Yy tasas nominales. Los activos financieros monetarios y no mo
nétarios frecuentemente crecen a una tasa nominal muy alta - -
cuando existe represién en el sector financiero. Si deflacta-
mos estos agregados mediante un Indice de precios adecuado - -

—por ejemplo el fndice de precios al consumidor- encontraremos



que su crecimiento real es mucho menor, nulo o incluso negati-
vo. Debido al efecto de la "ilusi6n monetaria", el sector fi-
nanciero puede parecer muy grande, cuando verdaderamente es pe

queno e incluso puede estar decreciendo.

Los resultados de la represi§n financiera son, entre -
otros, bajos niveles de ahorro consecuencia de las poco atrac-
tivas tasas de interés reales -generalmente m&s bajas que la -
inflacifn- e ineficiente distribuci6n de los recursos financie
ros debido a gue las tasas de interés no son usadas para dis-
criminar entre opciones de inversifén rentables y no rentables.
La represidn financiera y sus efectos se manifiestan en distin

tas maneras, las cuales describimos ensegquida.

1.1 1Inflaci®fn, tasas de interés controladas y finanzas -
directas

La principal forma de represién financiera consiste en

una tasa de inflacién variable y positiva combinada con contro

les -ya sea topes o porcentajes especificos- sobre las taéas -~

de interé&és nominales activas (de préstamo) y pasivas (de deps-

sito).

En la figura 1 mostramos los fluijos de oferta (curva
a2a') y demanda (curva bb') de activos financieros a distintos
niveles de tasas de interés en una institucifn dada de un mer-

cado financiero imperfectamente competitivo 4/. Medimos las -

47 Ld grafica 1 es una versidén ligeramente modificada de la -
presentada por Shaw, op. cit. p. 82.



tasas de interés nominales a partir del eje horizontal O0X y -
las tasas de inter&s reales a partir de P*P* siendo OP* la ta-
sa esperada de inflaci6n. Si es impuesto un limite mé&ximo a -
la tasa de interé&s nominal de depdsito al nivel D, la oferta -
de activos financieros ser& restringida al nivel OR a una tasa
de depdsito real negativa igual a D-P*. En estas condiciones
la oferta de fondos satisfacerd su demanda a una tasa de prés-
tamos nominal igual a ON, esto es suponiendo gque no existen -
controles a la tasa de interés activa 5/. Pero los controles

generalmente se extienden a las tasas de préstamos. Si se im-
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Figqura 1.- Flujos de oferta y demanda de activos financieros

5/ En el caso de M&xico, donde tradicionalmente se ha controlado
la tasa de inter&s pasiva pero no la activa, &sta podrfia ser
una explicacién gridfica de porgué el costo de intermediacién
de las instituciones financieras, principalmente las de menor
tamafio, es relativamente alto; en la gr&fica reoresentado por
la distancia DN. Para un andlisis de los costos de interme-
diacif6n financiera y las economias de escala en el sistema -
bancario mexicano, ver: Gonzdlez (1980}).



pone un tope a la tasa nominal activa al nivel OP*, (es decir,
igual a la tasa esperada de inflacién) la tasa de interés acti
va real serd igual a cero. Tenemos entonces gue los ahorrado-
res son penalizados en un monto igual a D-P* vor incluir acti-
vos financieros en su cartera de activos (este "impuesto a los
ahorradores viene a ser el costo de intermediacifén o "compensa
cidn" de las instituciones financieras), mientras que los pres
tatarios pueden obtener fondos gratuitamente o sea a una tasa

de préstamos real igual a cero. El resultado es gque la oferta
de fondos financieros no podrd satisfacer su demanda vues los

prestatarios desear&n obtener 0S activos financieros a la tasa
de préstamos nominal OP* existiendo un déficit de fondos re-

presentado por la distancia RS. En consecuencia el cré&dito de
las instituciones financieras deberd racionarse, vya sea de =
acuerdo al dictado de las autoridades monetarias o bien de =- =~

acuerdo a la discrecién de agquellas.

Los inversionistas pueden entonces intentar satisfa-
cer su demanda de fondos de otras maneras, por ejemplo median-
te la venta formal de acciones o bien a través de pré&stamos di
rectos fuera de los mercados financieros "institucionales", pro
Piciando asf la desintermediacidén financiera. En los paises =~
ﬁénos desarrollados los mercados de venta directa de acciones
son pequenos y deficientes por lo que es muy diffcil el finan-
ciamiento o través de este medio. En cuanto al mercado de prés

tamos directos, en &ste los contratos son a corto plazo y las

tasas de interés son extremadamente altas en relacifn a las -



existentes en los mercados institucionales reorimidos. Las al
tas tasas reflejan la escasez de fondos, los altos rendimientos
de la inversién, dada la tasa de inflaci6n positiva, los costos
de buscar y negociar los préstamos, el riesgo por incumplimien
to de los contratos y el riesgo asociado con la evasién de la

represidén en este "submercado" financiero: las leyes y regula-
ciones de usura. Si el efecto de la represién en los mercados

financieros institucionales es aumentar la demanda de fondos -
en el mercado de préstamos directos, el efecto de la represidn
en este mercado es reducir sus fondos disponibles. El resulta
do es gque las tasas de intefes se elevan en ambos mercados o -
bien se elevan en los de préstamos directos y se agudiza el ra
cionamiento en los institucionales. Para los grandes inversio
nistas que pueden dividir su demanda por fondos entre ambos -

mercados, el efecto de la intervencién es hacer el caﬁital mas

caro, precisamente lo contrario a las intenciones del gobierno.
Para los pequefios prestatarios la intervencién de las autorida
des -con la intenci6n de ayudafles— Gnicamente les empeora sus

actividades 6/.

1.2 Medios indirectos de represién financiera

Otras formas de represi®n financiera que son menos evi
dentes, pero que igualmente causan distorsiones y desinterme-
diacidn financieras son:

1.2.1 1Impuestos a las tasas de dep&sito. Aparte del

impacto adverso de la inflaci®n sobre las tasas pasivas reales,

6/ shaw, op. cit., p. 89.



los impuestos sobre é€stas las reducen aﬁn mias, disminuyendo su
atractivo para los tenedores de riqueza. Esto origina que los
fondos que podrfan dirigirse a las instituciones financieras -
busquen otras alternativas gue estén menos penalizadas por im-
puestos. En las economias no desarrolladas, los impuestos - -
tienden a ser mds suaves con formas de rigqueza que compiten -
con los activos financieros. Un ejemplo son las inversiones -
en bienes rafces, las cuales incluso pueden estar exentas de -
impuestos, o si no es asf, los impuestos quedardn rezagados en
relacidn al valor marginal que adguieren estos bienes (rapido
crecimiento de su plusvalfa) como consecuencia de la inflacidn
¥ la urbanizacién. El sistema impositivo de los pafses en de-
sarrollo generalmente es también m&s suave con la reinversién
de utilidades que con el financiamiento a través de los merca-
dos financieros 7/. Esto ocasiona que el ahorro de las empre-
sas se difija hacia la inversi6én sin la intervencién del merca
do financiero, lo que significa que estos fondos no sean enfren

tados a usos alternativos que pueden ser m&s rentables.

1.2.2 Uso particular de fondos generales. Existen gru
Pos propietarios de empresas financieras asi como de empresas -
no financieras. Dada esta condicién, estos arupos pueden obte
ner fondos de los tenedores de riqueza a través del mercado fi
n%nciero y dirigirlos hacia sus empresas en particular sin con
siderar los usos alternativos de estos fondos. También puede

suceder que las instituciones financieras actfen como recolec-—

7/ Ibid, p. 91.



10.

toras de fondos para el gobierno, el cual los obtiene a través
del encaje legal, mediante compras obligatorias de valores gu-
bernamentales por parte de las instituciones financieras o sim
plemente sefialando a estas instituciones gue determinados fon-
dos se dirijan a los proyectos -presumiblemente prioritarios -

para la economfa- elegidos por el gobierno.

1.2.3 Sobrevaluaci6n del tipo de cambio. Una polfti-
ca de tipo de cambio sobrevaluado afecta adversamente el proce
so financiero. La sobrevaluacién de la moneda domé&stica es -
una subvaluacién de los activos financieros denominados en mo-
neda extranjera, gue se convierten asi en una alternativa atrac
tiva para el ahorrador nacional. Ademds, con la posibilidad -
de una depreciacifn posterior de la moneda doméstica, existe -
la probabilidad de una ganancia adicional. Pueden existir re-
gulaciones para la adgquisicién de activos extranjeros de tal -
manera que el pfiblico incurra en costos extra para adquirirlos
pero el volumen observado de fugas de capital de los paises no
desarrollados a los desarrollados sugiere gue el costo relati-
vOo no es alto. Comunmente existen incentivos pvara que el aho-
rro domé€stico permanezca en el pais, pero al mismo tiemvo se -
facilita el acceso de los inversionistas nacionales a los fon-
dos extranjeros. El resultado de la polftica monetaria consisten
te en establecer tasas de depSsito reales negativas y tipos de
cambio sobrevaluados y al mismo tiempo garantizar la importa-
cién de créditos caros a corto plazo, es gue los ahorros son -

exportados a través de la fuga de capitales e importados debido



a que el capital nacional es escaso 8/.

8/ Ibid.

Ll .
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CAPITULO 2

ESTRUCTURALISMO Y NEOLIBERALISMO

La estrategia de desarrollo seguida por muchos paises
en desarrollo durante las Gltimas cuatro décadas ha sido la -
industrializacidn, de la cual uno de sus vilares fundamentales
es el proteccionismo en el comercio exterior. El respvaldo tef
rico de esta estrategia es el enfoque "estructuralista" de 1la
ééonomia, del cual Rafil Prebish es uno de sus principales expo
nentes 9/. Las medidas proteccionistas aplicadas de acuerdo a
los lineamientos de este enfoque han dado buenos resultados en

algunos casos, en particular, han logrado evitar en alguna me-

9/ Ver principalmente: Prebish, (1950), (1956), (1963) y (1970).
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dida los impactos externos gque usualmente han desestabilizado

las economfas de los paises menos desarrollados a través del

comercio exterior, y han logrado el desarrcllo de ciertas in-

dustrias con ventajas comparativas en el mercado internacional.
Sin embargo, la estrategia estructuralista no ha logrado sacar
del subdesarrollo a los paises que la han adoptado e incluso -
ha producido algunos problemas gue son un obstdculo al desarro
llo, tales como las llamadas "industrias infantes perpetuas”10/
El estructuralismo, por otro lado, casi ha ignorado al mercado
de activos financieros en la estrategia de desarrollo, ocasio-
nando una mala conduccidn de este mercado refleijada en un cre-
cimiento excesiVo de la oferta monetaria, tasas de interé&s que
no reflejan el costo real del dinero, fugas de capital, desin-

termediaci®én financiera, etc.

En general, el estructuralismo recomienda una serie de
polfiticas proteccionistas y de industrializacién con el fin de
proteger a la economia de los impactos desestabilizadores del
exterior, asf como una serie dé reformas econSmicas y sociales
gue tengan como objetivo remediar las tensiones sociales que -

pueden resultar en desequilibrios de la economia.

Este enfogue, sin embargo, al no tener en cuenta la im
portancia del mercado de activos financieros en el proceso de
desarrollo, pierde de vista los problemas gque esto ocasiona. -
Asf, por ejemplo, supone que la inflacién esperada no afecta =

la demanda real de dinero y de actiﬁos alternativos y no hace

107 Samuelson (1980) p. 659.
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la distincién entre tasas de interé&s nominales y reales. Es -
comin encontrar en el estructuralismo el argumento en el senti
do de gue aumentos en las tasas de interé&s son inflacionarios
debio a la elevacidn de los costos, pero cuando tienen lugar -
aumentos en las tasas de interés e inflacién, esta Gltima es -
la causa de aquellos y no el efecto, ya que la inflacién co-
rriente es la base para la proyeccifn de la inflacién esperada
y para las expectativas de aumento -y posteriores aumentos efec

tivos— en las tasas nominales de interés.

Aungue el estructuralismo reconoce gque la expansién mo
netaria puede ocasionar inflacibén a través de aumentos en la -
demanda agregada, a menudo identifica otras causas para la in
flaci6n dependiendo de las circunstancias en el corto plazo, -
de esta manera, cuando se combinan la inflacién y los aumentos
salariales, éstos son la causa de aquella o cuando los precios
de los energéticos aumentan desproporcionadamgnte‘ estos aumen-
tos son causa de la inflacién. Todos estos argumentos ignoran
la causa com@n de la inflacién que es el exceso de oferta de di

nero nominal.

2.1 Economfas fragmentadas, intervencionismo y "profundi-

zaci®tn financiera®

El enfogque neoliberal, por su parte, hace hincapié en
la importancia que el sector financiero tiene para el desarro-
llo econdémico. Las principales observaciones que este enfoque

hace sobre el sector financiero y la economfa de los pafises me
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nos desarrollados son: 11/ (i) sus economias estAn "fragmenta
das" en el sentido de gue las empresas y las unidades familia
res est8n tan aisladas que han de pagar distintos precios por
la tierra, el trabajo, el capital y los bienes y servicios; -
ademds, no todas ellas tienen acceso a las mismas tecnologfas.
En particular, la fragmentacién del mercado de capitales origi
na que se malgaste el trabajo y la tierra, reprime el trabaijo
empresarial e impide gue importantes sectores de la economfia -
tengan acceso a tecnologia avanzada; (ii) las indivisibilida-
des de algunos bienes de inversifn ofrecen barreras a la intro
duccitn de las innovaciones mds productivas debido a la incapa
cidad de obtener pré&stamos para financiar tales innovaciones;
(1ii) la mayorfa de los gobiernos de los pafses menos desarro-
llados han intervenido en gran medida en los mercados internos
de productos y de recursos con el resultado de gque tal inter-
vencién ha contribuido al empeoramiento del mecanismo del mer-

cado como indicador de la utilidad social.

Para este enfoque, la clave para darle al sector finan
ciero una dimensifn adecuada para gue contribuya realmente al
desarrollo radica en una politica de "profundizacién financie-
ra" 12/, queriendo decir con é€sto que la acumulacién de acti-
;bs financieros aumente mds rdpido que la acumulacidn de acti-
vos no financieros. Un requisito indispensable para esta pro-

fundizacién es el establecimiento de "una polftica monetaria Yy

11/ McKinnon, op. cit., p. 5-36.
12/ Shaw, op. cit.



le.

financiera cuidadosa" 13/ entendiéndose por €&sto, priacipal-
mente, una polftica de apoyo a las tasas de interés reales -

positivas.

2.2 La "relacién de complementariedad"

Las proposiciones del modelo neoliberal expuestas por
McKinnon 14/ en relacifn a los activos financieros y el nivel
de precios de los paises menos desarrollados son las siguien-

tes:

a) Debido al extremado grado de incertidumbre exis-
tente en el mercado de capitales, los dep6sitos bancarios -
-tanto los que devengan intefes como los gue no tienen esta -
caracteristica- m&s los billetes y monedas en circulacién 15/
predominan en la limitada estructura financiera de los paises
no desarrollados por sobre el resto de los activos financieros

(p. 38). 16/

13/ McKinnon, op. cit., p. 19.

14/ Ibid.

15/ Por conveniencia nos referiremos a este agregado -depSsitos
mds monedas vy billetes en circulacifn- simplemente como -
"saldos financieros" y lo denotaremos como M2.

16/ Priedman va mds lejos al senalar que: "En los pafses menos

desarrollados, los billetes y monedas en circulacién es a

menudo un agregado mds significativo que los billetes y mo
nedas en circulacifn mas los depositos por dos razones: -
una es que los depésitos son comunmente usados en un grado
muy limitado y por grupos altamente seleccionados de la po
blacién. La otra es gque la intervencifn monetaria del go-
bierno es mds frecuente y més importante con respecto a -
los dep6sitos, de tal manera que se introduce un elemento

err&tico en las condiciones de oferta de los mismos." - -

(1968), p. 444.
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b) Los instrumentos de politica monetaria en estos
pafises son la tasa de interé&s nominal (i) y la tasa de creci

miento monetario nominal (M), (p. 39).

c) La demanda real de saldos financieros, (M2/P)d,
depende positivamente de la tasa de interé&s real (i-P*) asi
como de la tasa de crecimiento real del ingreso nacional. -

(p. 39)

d) La interacci6n entre la demanda y la oferta de -
dinero determina el nivel de precios, (P); si la oferta de -
dinero nominal crece més ré&pidamente que la demanda real de

saldos monetarios se produce inflacidén. (p. 39)

e} Existe en los paises menos desarrollados una re-

lacién de complementariedad entre la demanda real de saldos

financieros y la demanda de bienes de inversié®n, al contra-
rio de la relacidén de sustitucidn que supone la teorfa neo-

clasica. (p. 40)

f) La conclusifn préctica para cuestiones de polfti
ca econfémica es que aumentos en la tasa de interés real aumen
tan la demanda real de saldos financieros al mismo tiempo que

se incrementa la inversifn real de la economfa. (p. 57-61)

Consideremos la demanda real de saldos financieros -
(M2/P)d y la inversidn en capital ffsico (I) desde el punto

de vista neoliberal y el denominado "neocldsico".
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mM2/2) = (Y, r, i - P*)

; I/Y = F(r, i - P*) (1)
Modelo neoclésico: (+) (=) (+) (+) (=)
Modelo neoliberal: (+) (+) (+) (+) ()
donde: Y es el ingreso nacional en términos reales,

r es la tasa real promedio de rendimiento de la inver
si6n

I/Y es la tasa de inversi6én en capital fisico

De acuerdo al modelo neoclésico, cuando aumenta el -
rendimiento medio de la inversidn, r, tiene lugar una mayor -
inversién y una disminucién de la demanda real de saldos finan
cieros, cuando aumenta la tasa real de interés (i-P*)}, tiene
lugar una reduccifén en la inversién y un aumento en la demanda
real de saldos financieros, es decir, existe una relacién de -
sustitucidn entre la demanda real de saldos financieros y agque
lla de bienes de capital fisico. Por el contrario, el modelo
neoliberal propone una relacién de complementariedad; mé&s pre-
cisamente, existen dos diferencias bésicas entre este modelo y
el neoclé&sico:

(a) La demanda real de saldos financieras aumenta al elevar
se la tasa real de rendimiento medio de la inversion (no dismi

nuye, como propone el modelo necclésico).

Partiendo de la sicuiente ecuacifn original del modelo
neoliberal:

M2/2) 9 =Ly, I/Y, i - P*) (2)
(+) (+)  (+)
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De acuerdo a la ecuacidn 2, (M2/P)d depende positiva-
mente, entre otros factores, de la tasa de inversi6n en capi-
tal ffsico. Esta relacifn es vdlida bajo el supuesto general
-que en casos especificos puede resultar sumamente restricti-
vo- en el sentido de que en las "fragmentadas" economfas en -
desarrollo, las unidades econfSmicas autofinancian su demanda
de bienes de capital fisico, es decir, las unidades econfmi-
cas son ahorradores e inversionistas al mismo tiempo 17/. -
El modelo neocld&sico no considera I/Y en su funcién de deman-
da de saldos financieros (ecuacién 1) debido a gque supone la
existencia de mercados eficientes de intermediacién financie-
ra en la economfa, teniendo por lo tanto poca importancia el
autofinanciamiento como opcifn para la adquisici6én de bienes

de inversi®dn fisica.

Puesto que I/Y depende positivamente de r, la rela-
c¢ién entre (MZ/P)d y r en el modelo neoliberal es también po-

sitiva.

(b) El1 modelo necoliberal mantiene una relacién directa -
entre la tasa de inversidén real y la tasa de interés real pa-
ra tasas bajas (o negativas, como comunmente son en los pafi-
ses menos desarrollados) pues bajas tasas de interés reales -
obstaculizan la acumulacibn real de activos financieros y -~
por lo tanto se impide la czanalizacién efectiva de estos re-

cursos hacia el financiamiento de la inversifén. En otras pa

17/ McKinnon, op. cit., p. 56 y 58
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labras, si bien la reduccifén de la tasa de interés real aumen
ta el deseo de invertir, el volumen de inversién en realidad
se reduce, debido a gue ese deseo no puede verse satisfecho.
Sin embargo, este enfogque reconoce gque este efecto decae pau-
latinamente a medida que la tasa de interé&s real llega a nive
les suficientemente altos, puesto que el deseo de acumular ac
tivos financieros (positivamente relacionado con la tasa real
de interé€s) llega finalmente a satisfacer la demanda de fondos
para llevar a cabo inversiones, de ahf que el signo de la re-
lacién entre I/Y y (i-P*) en el modelo neoliberal sea primero

positivo y luego negativo.

Dado gue en los paises menos desarrcllados los niveles
de las tasas reales de interés son de hecho bajos o incluso -
negativos, su elevacién incrementarfa la demanda real de acti
vos financieros y la inversién. De ahf la relacifn de comple
mentariedad entre los activos financieros y la inversién, de
la que se deduce la regla de polftica monetaria que maximiza
el crecimiento econfmico; esto es, fijar la tasa de interé&s -
real a un nivel que incentive la acumulacién de activos finan
cieros y a la vez maximice la tasa de inversidn; la existen-
cia de un nivel Optimo estd garantizada va gque la funcién de
inversién, en el modelo neoliberal para los pafses en desarro
llo, aumenta primero y luego disminuye, a medida gque aumenta

la tasa de interés real.
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CAPITULGOC 3

LA EXPERIENCIA MEXICANA, EL SECTOR FINANCIERO COMO
PROMOTOR DEL CRECIMIENTO ECONOMICO NO INFLACIONARIO

La importancia del sector financiero en el desarrollo
econ®micoc ha sido discutida y fundamentada no s8lo a nivel -
tebrico; varios estudios empiricos se han realizado al respec
to 18/. El caso de Mé&xico ha sido de particular interé&s para
los estudiosos del tema por diversas razones, entre otras, el
crecimiento econémico sostenido observado en el pafs durante

perfodos relativamente largos 19/, asi como el desarrollo de

18/ Ver principalmente: McKinnon {1976)

19/ A partir de la Independencia, México ha tenido dos perfo-
dos de crecimiento econSmico sostenido. El primero de 1890
a 1905, con un crecimiento real anual promedio de poco -
m&s del 3% vy el segundo de 1940 a 1981 con un crecimiento
real anual promedio de aproximadamente 6.5%.
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su sector financiero, el cual resulta alto y sofisticado cuan
do es comparado con los de otros pafises en un nivel de desa-

rrollo econfmico similar al de México 20/.

En este capftulo analizamos brevemente la evolucién -
del sector financiero mexicano a partir de mediados de la dé-
cada de los cincuentas y hasta 1970 21/, pues durante este pe
rfiodo tuvo lugar en el pais lo gque podrfamos denominar una -
"profundizacién” de este sector en el sentido de gue la acumu
laci®n de activos financieros crecié a una tasa mayor que la
de los activos no financieros al mismo tiempo gue se financia
ba la expansién de la economfa con una estrategia no inflacio

naria.

3.1 Antecedentes; la estrategia inflacionaria de
1940 - 1955

Durante este perfodo, el objetivo general de las auto
ridades mexicanas fue el crecimiento elevado de la =conomia -
mediante una estrategia inflacionaria que dio lugar a varias
devaluaciones de la moneda doméstica. La tasa real -~ -
de crecimiento econdmico para el perfcdo fue en promedio 6% -
anual, lo gue representd un crecimiento de aproximadamente 3%
anual en el producto real per-cédpita. La tasa de inflacifén -
anual fluctud alrededor del 10% y la paridad peso-dflar se mo
dificé varias veces, (la paridad fue establecida oficialmente

en $4.85 por délar en 1940, en $8.65 en 1949 v en $12.50 en -

20/ Goldsmith, (1966) p. 7
21/ A este periodo se le denomina comunmente de "desarrollo -
estabilizador"; en este trabajo nos referiremos a €l como

perfodo de "crecimiento (econdmico) no inflacionario™.
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1954). No se incentivé el crecimiento del sector finan-
ciero, lo gue implic6 su represién en alguna medida. Los ac-
tivos financieros no monetarios tenfan rendimientos voco atrac
tivos dada la tasa de inflacifn relativamente elevada, lo que
contribufa al bajo tamano y escaso crecimiento del sector, y
los activos monetarios predominaban en la estructura finan
ciera del pafs. Dado su limitado tamano, el sistema financie
ro ofrecia pocos instrumentos alternativos para satisfacer -
las preferencias del ptblico ahorrador entre riesgo, rendi- -
miento y liquidez. El cré&dito real del sistema financiero -

creci6 a una tasa promedio anual de 8.2%, 22/.

3.2 Tipo de cambio fijo y mayor participacidn del sec-

tor financiero; la estrategia de 1956~1970

Para este periodo, las autoridades decidieron conti-

nuar con el objetivo del crecimiento econdémico elevado, aun-

que esta vez con dos importantes restricciones: mantener el

tipo de cambio fijo al nivel de $12.50 por délar y permitir

gue el sector financiero tuviera una mayor participacién en -

el financiamiento de la acumulacidén de capital y la produc-
cién 23/. El cumplimiento de la primera restriccidn implicd
el establecimiento de una polftica monetaria no inflacionaria.
Dada la importancia del comercio exterior mexicano con Estados
Unidos, la tasa de inflacifn doméstica admitida estuvo en fun

cién de la observada en agquel pafs; durante el perfodo, la ta

22/ A menos gue se indique de otra manera, las cifras presen-
tadas en lo que resta de este capitulo han sido obtenidas
de Genel (1977).

23/ Ibid: p. 26.
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sa de inflacidén promedio anual en México fue de 2.9% mientras
gue en Estados Unidos fue de 1.6%, la diferencia reflejaba -
el aumento del dé&ficit comercial mexicano gque tuvo lugar en

el perfodo. En cuanto a la segunda restriccidn, "(se) regue
rfa que los pasivos (dinero y activos no monetarios en mone-
da nacional) de las instituciones financieras crecieran mas

aceleradamente que la economfa como un todo. Dada la restric
cién impuesta por la estabilidad de precios sobre el acervo

de dinero, el objetivo equivalfa a la exigencia de una tasa

de crecimiento para la oferta de activos no monetarios por -
las instituciones pertienentes" 24/. Las instituciones "per
tinentes" fueron en el caso de Mé&xico principalmente las "fi
nancieras" tanto ptblicas como privadas asf como las "hipote
carias" 25/. Esta segunda restriccifn estuvo a su vez condi
cionada por las dificultades de las empresas pfiblicas y pri-
vadas para financiarse a través de la venta directa de valo-
res dado el bajo desarrollo del mercado mexicanoc de capita-

les.

El ecrecimiento del sector financiero residié princi-
palmente en las instituciones privadas del sector pues su im
portancia era substancialmente mayor gque la de las institu-
;iones pidblicas. Fue entonces necesario que la rentabilidad

de las instituciones financieras privadas superara la de -

otros negocios alternativos. Durante el perfodo la tasa de
24/ Ibid. .
25/ Durante el periodo gue nos ocupa No existfa la banca mdlti

ple mexicana por lo gue podemos diferenciar las institucio
nes bancarias en bancos de depbsito y ahorro, "hipotecarias"
y "financieras" siendo uno de los principales objetivos de
estas fdltimas el financiamiento de proyectos de desarrocllo
de mediano y largo plazo.
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utilidades en el sector financiero privado promedid 16%, por
encima de la tasa de rendimiento de la economia como un todo,
que fue de 13%. Por su parte, las "financieras" p@Gblicas, -
de las cuales "Nacional Financiera" ha sido la mé&s grande y
representativa, combinaron "... consideraciones de politica

pblica con una cuidadosa y exitosa atencién a las utilida-

des". 26/

Como se mencion$ antes, las instituciones sobre las -
gue recayd el compromiso de aumentar la tasa de crecimiento -
de los activos no monetarios fueron las "hipotecarias" y las
"financieras" tanto pliblicas comc privadas; esto fue posible
gracias a gue las autoridades mexicanas permitieron a estas -
instituciones pagar tasas nominales de intérés, mayores {gue
resultaron tasas reales positivas dada la baja tasa de infla-
cifén) a las permitidas a los bancos de dep6sito y ahorro. Tan
to las tasas de interé&s activas como las pasivas, en especial
las de las "financieras" y las "hipotecarias" estaban vincula
das, por una parte, a las tasas de interés mundiales y por -~
otra, a las tasas esperadas de inflacidn y devaluacifn domés-

ticas.

Adem&s del atractivo de las tasas mds altas para acti
vos financieros no monetarios, se usaron los siguientes incen
tivos con el fin de aumentar la participacién de estos acti-

vos en las carteras de los tenedores de rigueza: (i) mayor 1i

26/ Goldsmith, op. cit., p. 21
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quidez de los rendimientos de los activos no monetarios; (ii)
reduccidén de las expectativas inflacionarias; (iii) disminu-
cidén de la tasa esperada de devaluaci6n; {iv) rendimientos no

minales mayores de los activos financieros domésticos en rela

citn a los del exterior.

3.3 Resultados de la politica no inflacionaria

Durante el periodo considerado, la tasa promedio de -
crecimiento real de la economfa fue de alrededor de 6.5% anual,

(el crecimiento del producto per-cépita continué a un ritmo -

de aproximadamente 3% anual) pero esta vez la tasa de inflacidn
fue substancialmente menor, 2.9% anual, en relacifén al perfodo
1940-1955; el tipo de cambio se mantuvo en $12.50 por délar y
la oferta nominal de dinero crecid a una tasa promedio anual -
de 10.7%. 27/ Por su parte, el sector financiero creci6 tanto
en términos de tamanho —-absoluto y relativo al resto de la eco-
nomfa- como en cuanto a la variedad de instrumentos ofrecidos.
De acuerdo a Ortiz v Solfs: "La evolucién del sistema financie
ro fue espectacular. Los activos totales de las instituciones
integrantes del sistema aumentaron de menos de una cuarta par-

te del PIB en 1955, a m&s de la mitad en 1970; la tasa de cre-

27/ A este respecto Genel sefala: "Esta cifra anual (10.7%) co

T rresponde muy de cerca a la tasa de crecimiento promedio
de inflaci®n al afio (2.9%). Tanto los resultados estadis-
ticos de la demanda como la evidencia hist6rica . . . indi
can una velocidad constante con respecto al ingreso y pres
tan apoyo al uso de un supuesto de teorfa cuantitativa siﬁ
plificada, en virtud de la cual la tasa de inflacién, en -
el perfiodo analizado, dependfa de la tasa de crecimiento -
de la oferta monetaria, una vez gque las dem&s variables en
funcidn de demanda de dinero, eran dadas por otros merca-

dos". Genel, op. cit., p. 33.
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cimiento del crédito otorgado por el sector financiero fue la
m&s alta observada hasta entonces (mds del doble de la produc
cién real en promedio). La estructura de pasivos de las ins-
tituciones financieras también mostré un patrén diferente del
gue se habfa observado previamente, ya que la importancia re-
lativa de los pasivos monetarios decliné constantemente duran
te el perfodo. La proporcién de los pasivos en moneda extran
jera permanecid bastante estable, en tanto que los pasivos no
monetarios del sistema bancario reemplazaron a los monetarios
como principal fuente de recursos del sector financiero" 28/.
Durante todo el perfodo la tasa real de interés fue positiva

y el crédito real del sector financiero crecif a una tasa -

anual de 13.8%, comparada con la tasa de 8%. prevaleciente du
rante 1940-1955. Ya gue el crecimiento de los activos moneta
rios fue restringido por razones ya expuestas, su tasa real -
anual de crecimiento fue de 7.5%; por lo tanto, la mayor par-
te de los fondos del sector financiero provino de los activos
no monetarios, cuya tasa real de incremento anual promedif -

16.9% declinando asf la importancia de los activos monetarios
en la cartera de activos de los tenedores de rigueza a lo lar
go del perfodo. El crecimiento del sector financiero tuvo lu
gar a la vez que la diferencia entre las tasas de interés ac-
tiva y pasiva se reducfa, lo cual reflejaba menocres costos de
intermediaci®én gue en gran medida eran consecuencia de las -

economfas de escala alcanzadas por el sistema financiero al -

28/ oOrtiz y Solis (1978) p. 7-8.
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permitirsele crecer a una tasa mayor gue la de otros secto-
res; este crecimiento permitid asimismo al sector financiero
ofrecer una mayor variedad de instrumentos, de plazos mayo-

res, de mayor monto monetario, etc.

3.4 Inflacién y distribuci&n del ingreso, algunas con-

sideraciones

Tal vez la diferencia m&s importante de los dos pe
riodos considerados sea la menor tasa de inflacidn registra-
da durante 1956-1970. Esto puede tener importantes implica-
ciones al evaluar la contribuci6tn del sector financiero al -
desarrollo del pais durante este perfodo. En ambos perfodos

el producto per-cdpita -un indicador comunmente aceptado de

desarrollo econSmico- crecif a una tasa similar, pero en el
primer perfodo, a diferencia del segundo, la participacién -
del sector financiero en la canalizacidn de recursos para el

crecimiento econfmico fue substancialmente menor.

Sin embargo, el crecimiento del producto per-cipi-
ta puede nco ser un indicador del todo adecuado del desarrcallo
econfmico, otro indicador podrfa ser el grado en gue los ser
vicios de educacifn, salud, comunicaciones, etc., crecen y -
se extienden a la poblaci6n en general. En particular, po-
driamos especular afirmando que el desarrollo del vais com-
prenderia una modificacidén de la distribucidén del ingreso en
direccidn de hacerla mias equitativa o al mencs una permanen-

cia tan inalterada como fuera posible del status—-quo. En es
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te sentido, el sector financiero, al contribuir a financiar
el crecimiento econémico no inflacionario de 1956~1970, efec
tivamente habrfa cooperado a evitar en alguna medida impor-
tante los efectos redistributiﬁos en el ingresoc debidos a la
inflacién gue en general tienden a concentrar agquél en gru-

pos reducidos de la poblacidn.

Una de las hip6tesis mds aceptadas acerca de los -
efectos redistributivos de la inflacién es la gue sostiene -
que en periodos de inflaci6n los precios crecen mis rédpida-
mente gue los salarios nominales, de tal manera gue hay un -
desplazamiento del ingreso de los receptores de salarios en
favor de los receptores de utilidades 29/, lo que hace a la
inflacién, en lo gue respecta a sus efectos redistributivos,
"socialmente indeseable" 30/. Otro punto de vista comunmen-
te asociado a Friedman y la escuela "monetarista" de la eco-
nomia, es el que considera a 1a inflacién como un "impuesto”
a los tenedores de saldos monetarios 31/. Este punto de'vig
ta reconoce que el "impuesto" inflacionario altera la distri
bucisn del ingreso; en particular, Cervantes senala que "E1
andlisis del impuesto inflacionario en México... conduce a la
conclusidn de que las transferencias de riqueza provocadas -

'por la inflaci&n empeoran la distribucién del ingreso en Mé-

7 Ver: Bronfenbrenner (1968), p. 298.

/ Johnson (1967), P. 125

/ Ver: Friedman (1942) vy Bailey (1956). Aungue ia inflaci6n
contemplada como un impuesto se asocia generalmente a es-
tos auntores, sus antecedentes se remontan a Stuart Mill -

(1848) quien sefalaba que: "LLa depreciaci6n de la moneda
representa un impuesto sobre la comunidad y un fraude pa-
ra los acreedores".(XIT,5) Asimismo, Keynes (1923) consi

deraba que: ng] poder de tributacifn mediante la depreciacibn

del circulante ha estado inherente al estado desde gque RO
ma lo descubris”. (p. 86-87) . -
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xico, va qgue afectan adversamente a . . . (las) familias de

m&s bajo ingreso . . . (El) impuesto inflacionario es suma-
mente regresivo ya gue la relacidén M1/Y es m&s alta para ...

(las) familias de menores ingresos". 32/

3.5 Factores adicionales

Fl crecimiento econfmico sostenido que ha tenido Iw
gar en México desde 1840 y hasta 1981 ha sido el resultado de
varios factores, de los cuales hemos destacado la participa-
ci6én del sector financiero en el perfodo 1956-1970. 33/ Otros
factores que de alguna manera han contribuido al crecimiento
de la economfa mexicana han sido la estabilidad volitica pre-
valeciente en el pafs desde finales de la dé&cada de los veiln-
te y cuyos origenes se encuentrar. en los movimientos socio-po
1fticos de la Revolucibn Mexicana; la infraestructura econfmi
ca proporcionada por las autoridades mexicanas a partir de la
década de los treinta asi comorla proximidad geogrifica de Mé&
wico con Estados Unidos, lo que ha facilitado el flujo de in-

versidn directa de este Gltimo pafs en el nuestrc¢ y de divisas

Cervantes (1982) p. 736.

En 1971, al tener lugar el cambio de gobierno mexicano, -
las nuevas autoridades modificaron algunos de los princi-
pales lineamientos de politica econdmica seguidos hasta -
entonces, especificamente, se siguié una polftica de gasto
pGblico y expansidn monetaria lo cgue dié por resultado ma-
yor inflaci6n a la gque habfa venido prevaleciendo y tasas
de interé&s reales para el ahorro financiero negativas a -
partir de 1973, observindose asimismo una reduccidn de los
pasivos no monetarios de las instituciones financieras. -
Limitaciones de tiempo nos impiden considerar la evolucidn
del sector financiero a partir de estos anos.

327
33/
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a través del turismo norteamericano. Esta proximidad geogré-
fica tambié&n ha aliviado de manera importante el problema del
desempleo en México, al facilitar el flujo de trabajadores me
xicanos al pafs del norte. La enumeracién de estos factores,
evidentemente no exahustiva, sirve para ilustrar que el sectar
financiero de ninguna manera es el Gnico elemento a considerar

al evaluar las fuentes del crecimiento econfmico mexicano.
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CONCLUSTIONES

h i En este trabajo hemos guerido destacar algunos aspec
tos importantes del sector financiero en el desarrollo econfmi
co. En general, las estrategias de desarrollo seguidas por mu
chos pafses en desarrollo, particularmente de Latincamérica, a
partir de la defada de los treinta no han tomado en cuenta al
sector financiero, cuando se le considera, ha sido para impo-
nerle medidas que distorsionan su funcionamiento, tales como -

los controles a las tasas de interés.

2. Los controles a las tasas de interés, combinados con
una tasa de inflacidn variable y positiva constituye la princi
pal forma de "represidn financiera" al dar por resultado bajas

tasas reales de interé&s y muchas veces tasas reales negativas.
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Esta represiﬁn desincentiva el ahorro financiero impidiendo -
la canalizacién de recursos de los ahorradores a los inversio
nistas. Esto dltimo es particularmente cierto para los pai-

ses en desarrollo, donde el financiamiento a través de la ven-
ta directa de valores es muy diffcil por el bajo desarrollo -

de su mercado de capitales.

3 Otras formas de represién financiera son los impues
tos a las tasas de interé&s de depSsito, la sobrevaluacib6n de
la moneda doméstica y lo que hemos llamado "uso particular de

fondos generales”" (p. 9).

4. El enfoque "estructuralista" de la economia ha pro-
porcionado el respaldo tefrico para las estrategias de desa-
rrollc de muchos pafises atrasados econfSmicamente, pero no ha
considerado la importancia que el sector financiero tiene pa-

ra el desarrollo econfmico.

5. Un enfoque m&s reciente, gue denominamos "neolibe-
ral®, hace hincapie en la relevancia del sector financiero en
el desarrollo, senalando que las economfas de los pafses en -
desarrollo est&n "fragmentadas" pues las unidades econfmicas
estin tan aisladas que pagan distintos precios por los facto-
£és de produccidén y los bienes de consumo; sus mercados finan
cieros no pueden satisfacer demandas de inversién que involu-
cren bienes indiﬁisibles y sus mercados internos de productos
y recursos han sido interﬁenidbs ampliamiente por sus gobier-

nos, distorsionando el mecanismo de precios como indicador — -
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de la utilidad social.

6. De acuerdo a los neoliberales, es necesario fomentar
el desarrollo del sector financiero para gque pueda contribuir
al crecimiento econdmico. Se recomienda una estrategia de -
"profundizacién financiera®™ o mayor crecimiento de los activos
financieros en relacifn a los no financieros gue puede lograr-
se mediante el establecimiento de tasas de interés reales posi

tivas.

1w El enfogue necliberal propone una "relacidn de com-
plementariedad” entre la demanda real de saldos financieros y
la demanda real de bienes de inversién para los pafses menos -
desarrollados, al contrario de la “relaciﬁn de sustitucidén" -

que supone el enfogque "neocldsico”.

8. Esta relaci6én de complementariedad es vdlida para un
rango determinado de las tasas reales de interés, especifica-
mente para tasas reales de inte;és bajas, gue si bien pueden -
incentivar el deseo de invertir, este deseo no puede verse sa-
tisfecho pues estas "bajas" tasas de intefes desincentivan el

ahorro del ptblico.

9. Del anilisis de 1la relaciﬁn de complementariedad se
déduce la regla de polfitica monetaria gue maximiza el creci-
miento econdmico: fijar la tasa de interés real a un nivel -
que incentive la acumulacibn de activos financieros y a la -
vez maximice 1la inversién. Puesto gque la funcidén de inversidn

del modelo neoliberal primero aumenta y luego disminuye a me-
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dida que aumenta la tasa de interés real, estd garantizada la

existencia de un nivel 6ptimo de &sta UGltima.

10. Durante el perfodo 1956-1970, se did un gran impul-
so al desarrollo del sector financiero mexicano al establecer
se una polftica monetaria no inflacionaria gue combinada con
el establecimiento de mayores tasas de interé&s nominales dio
por resultado que las tasas de interé&s reales de estos acti-
vos fueran positivas durante todo el perfodoc. Esto provocd -
un aumento considerable de los pasivos no monetarios de las -
instituciones financieras gque de esta manera pudieron aumen-

tar los créditos otorgados a los sectores piblico y privado.

11. Otros incentivos para aumentar el atractivo de 1los
activos financieros no monetarics fueron una mayor liquidez -
de sus rendimientos, una reduccién de las expectativas de in-
flaci®n, una disminucién de la tasa esperada de devaluacibn y
rendimientos nominales mayores a los activos financieros domés

ticos en relacidén a los del exterior.

12. Al fomentar el uso de activos financieros no moneta
rios en lugar de activos monetarios como medio para captar el
ahorro del pdblico, las autoridades mexicanas lograron finan-

oiar el crecimiento econémico con medios no inflacionarios.

13. Probablemente la contribuci®én mds importante del -
sector financiero mexicano al desarrollo econfmico del pafs -

durante 1956-1970 haya sido el haber financiado el crecimien-



36,

to sin inflacifén (o al menos con una tasa de inflacién baja},
lo que evitd en alguna medida nada despreciable los efectos -
redistributivos del ingreso causados por el aumento continuo

en el nivel general de precios.

14. Obviamente, el sector financiero no es el tnico fac
tor que hay que considerar al evaluar el desarrollo del pais,
otros factores son la estabilidad politica y la infraestructu
ra econfmica proporcionada por el gobierno a partir de la dé-

cada de los treinta.
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CUADRO 1. MEXICO: INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS,

1950 - 1975

i P (i-P) M3/DNB TC
1950 8.0 9.2 -1.2 0.25 8.65
1951 . 24.1 -16.1 0.23 8.65
1952 8.0 3.6 4.4 0.22 8.65
1953 -1.9 9.9 0.25 8.65
1954 2 9.6 ~-1.6 0.25 12.50
1955 . 13.7 -5.7 0.24 12,50
1956 8.0 4.6 3.4 0.24 12.50
1957 8.0 4.4 3.6 0.23 12.50
1958 8.0 4.4 3.6 0.23 12.50
1959 8.0 [ 6.9 0.25 12.50
1960 T8 4.9 2.6 0.28 12.50
1961 7.6 0.8 6.8 0.30 12.50
1962 7.7 1.9 5.8 0.33 12.50
1963 7.8 0.4 Tl 0.35 12.590
1964 7.8 4.3 3.5 0.38 12.50
1965 7.8 2.0 5.8 0.40 12.50
1966 8.0 1.2 6.8 0.43 12.50
1967 8.1 2.9 5.2 0.44 12.50
1968 8.2 2.0 6.2 0.47 12.50
1969 8.8 2.5 6.3 0.50 12.50
1970 9.1 5.8 33 0.51 12.50
1971 8.7 3.7 5.0 0.52 12.50
1972 8.0 2.6 5.4 0.53 12.50
1973 8.8 16.0 -7.2 0.52 12.50
1974 9.6 22.4 -12.8 0.48 1250
1975 9.8 10.4 -0.6 0.47 12.50

-

P

es la tasa de interé&s nominal sobre bonos financieros {has-
ta 1959); a paritr de 1960 es la tasa de interés nominal pon
derada sobre pasivos no monetarios l1igquidos y no liquidos.
es la tasa de crecimiento anual del Indice de precios al ma-

.yoreo

(i-P

M3

PNB
TC
FUEN

) es la tasa de interé&s real {suponiendo gue la inflacidén es

perada (P*) es igual a la inflacidén corriente (P}.

es el agregado que comprende billetes y monedas en circula-

cifén, mas cuentas de chegues en moneda nacional y en moneda

extranjera, mas instrumentos de ahorro liguidos ofrecidos al

publiceo.

es el producto nacional bruto nominal.

es el tipo de cambic pesos por dblar

TE: Banco de M&xico: Informes anuales, FMI: International -
Statistics, Ortiz y sSolfs (1978) y Ortiz (1980) .
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CUADRO 2. MEXICO: ESTRUCUTRA DE PASIVOS DEL SECTOR FINANCIERO,

1956 = 197D

Subperiodos Pasivos Pasivos no Pasivos en Mo
(promedio anual) Monetarios (%) Monetarios (%) neda Extran
jera (%)

56 - 59 48.3 26.6 20wl

60 - 62 40.2 32.1 27.7

63 = 65 35.6 42.1 22.3

66 - 68 30.8 47.1 2241

69 - 70 26.1 54.5 19.4
FUENTE: Banco de México. Indicadores Econémicos. (aparece en 0Or

tiz y Solis, 1978, b. 66).
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