EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
Y LA POLITICA MONETARIA:
EVOLUCION Y PERSPECTIVAS
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A NTECEDENTES

DESDE HACE MUCHOS ANOS ME ha interesado el estudio del sistema
financiero y su relacién con otros sectores clave de la economia. De
hecho, una de las primeras investigaciones que realicé profesional-
mente como economista, versé sobre la evolucién del sistema finan-
ciero mexicano. Este trabajo comienza por describir las caracterfsticas
mds importantes del sistema durante el periodo posrevolucionario,
aunque se ocupa principalmente del desarrollo institucional y de las
politicas monetaria y financiera a partir de 1940. El estudio abarca
hasta mediados de los sesenta, cuando en el pais se hallaba en pleno
auge el llamado desarrollo estabilizador.1

Era aquél un momento natural de reflexion sobre la contribucion
del sistema financiero al desarrollo econdémico de México, pues habian
transcurrido mds de tres décadas de crecimiento sostenido de la acti-
vidad econémica y desde la segunda mitad de los cincuenta, se habia
logrado reducir sustancialmente el ritmo de inflacion, sin menoscabo
del crecimiento. El incremento anual promedio del PIB fue de 6% en

1 El estudio fue realizado con Dwight S. Brothers y se publicé en 1966
con el titulo Mexican financial development, por la University of Texas Press.
La versi6n en espafiol fue publicada por el CEMLA en 1968.
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1940-1955 y de 6.6% en 1956-1966, sin embargo, del primer periodo
al segundo, el alza promedio anual de precios (medida por el indice
de precios al mayoreo) descendié de 10.8 a 2.6 por ciento. )

La fase de estabilidad de precios coincidié con un desarrollo sin
precedente de la actividad financiera. Al reducirse el ritmo de aumento
de precios, los rendimientos pagados por las instituciones financieras
sobre depdsitos y otros instrumentos de ahorro se tornaron positivos
en términos reales. Al mismo tiempo, la diversificacién institucional
(lograda desde los afios treinta) y las caracteristicas de liquidez y ren-
dimiento que mantuvieron por muchos afios los instrumentos financie-
ros, estimularon eficazmente la canalizacién del ahorro hacia el sistema
financiero. As{ tomando la relacién entre pasivos bancarios, constitui-
dos por instrumentos de ahorro en poder del publico, y Producto In-
terno Bruto (PIB) como coeficiente de profundizacion financiera
(para usar la terminologia de Edward Shaw), se avanzd de .24 en 1955
a.46 en 1970.

También en la década de los sesenta, aparecieron investigaciones
de indole econémica que por vez primera reconocian, dentro de un
marco tedrico congruente, la importancia del sistema financiero en los
procesos macroeconémicos. Destacan, desde luego, los estudios de
Gurley y Shaw, los cuales influyeron decisivamente en el pensamiento
econémico de esos aflos y constituyeron la base de los trabajos sobre
liberalizacién financiera y desarrollo econémico que aparecieron du-
rante la década siguiente. Quizd la contribucién mds importante de
estos autores haya sido el haber situado a la teoria monetaria dentro
de un esquema mds general de teoria de las finanzas. Ello permitié
una mejor apreciacion del importante papel que puede desempefiar
la intermediacién financiera en el desarrollo de una economia en
expansion.

Esta concepcidn del papel del dinero implica que los mercados
de capital operan de manera eficiente sélo si el sistema monetario
estd plenamente integrado al proceso de intermediacién financiera
entre ahorradores e inversionistas. La visién keynesiana y neocldsica,
en el sentido de que el dinero constituye un sustituto de los activos
fisicos, es decir, un activo que compite con la inversién, fue modi-
ficada por una concepcién que ve a dicho instrumento como com-
plementario. Esto es, en la medida en que el dinero constituye un
elemento importante de intermediacion, entre mayor sea la capta-
cién de depdsitos por el sistema bancario, mayores serdn las opor-
tunidades de financiar los proyectos de inversion de los sectores
publico y privado. Este punto, que parece bastante claro en el marco
institucional de un pais como México, donde el sistema bancario cons-
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tituye la mayor fuente de financiamiento a empresas (aparte de las
utilidades retenidas), no lo era tanto en paises con un mercado de ca-
pitales mds desarrollado.

Los planteamientos tedricos de Gurley y Shaw que, como sefia-
laba, sirvieron de fundamento a diversos estudios sobre liberalizacién
financiera y su posible contribucion al desarrollo econémico, tuvieron
gran impacto en la década de los setenta. Para entonces, se empezd a
hacer hincapié en el hecho de que los mercados financieros se encuen-
tran normalmente reprimidos en los pafses en desarrollo. Ante la difi-
cultad de conseguir créditos a través del sistema financiero, los agentes
econémicos dependen de sus propios recursos para realizar proyectos
de inversion, con la consecuente pérdida de eficiencia y bienestar.

Ante una situacién de mercados reprimidos, como la ya men-
cionada, una politica indicada es promover el desarrollo de la inter-
mediacién financiera, liberalizando las tasas de interés que perciben
los ahorradores y estimulando la canalizacién de ahorro a través del
sistema financiero. A su vez, la mayor intermediacién permitiria
una asignacién mds eficiente de los recursos de inversion, toda vez
que la tasa de interés real reflejaria el costo de oportunidad de estos
fondos.

Los mencionados esquemas de liberalizacion financiera se apli-
caron de manera entusiasta en algunos paises de América Latina,
especialmente los del llamado Cono Sur. Parecian a todas luces una
forma atractiva y poco costosa de promover el desarrollo éconémico.
Sin embargo, sus resultados fueron, en general, poco satisfactorios.
Algunos paises, en periodos muy breves, pasaron de regimenes en
que operaban controles cambiarios y mecanismos complejos de re-
gulacién financiera a sistemas de liberalizacién completa. También
instrumentaron politicas de apertura comercial, en algunos casos
muy drasticas, cuya oportunidad no coincidia necesariamente con
la apertura financiera.

Por otra parte, en los esquemas de liberalizacion, no siempre se
logré una combinacién adecuada de politicas monetaria, cambiaria,
fiscal y comercial congruentes. En justicia, sin embargo, debo apun-
tar que, a mi juicio, las experiencias desastrosas de los paises del Cono
Sur obedecen mads a la aplicacién incorrecta de los esquemas de apet-
tura financiera que a fallas conceptuales de la teoria. De hecho, mucho
antes de que los teéricos de la economia hubiesen ponderado el aporte
de la intermediacién financiera al desarrollo econémico, en nuestro
pais se habian logrado progresos muy considerables en la formacién
y consolidaci6én del sistema financiero. A continuacién haré una breve
resefia de tales avances.



SoLis: EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 533
DESARROLLO INSTITUCIONAL

Es necesario situarse de nuevo en la segunda mitad de la década de los
sesenta y, con la perspectiva que da el tiempo, hacer la siguiente re-
flexién: ;cudles han sido las caracteristicas mds notables del desarro-
llo institucional del sistema financiero mexicano?

Quizd el aspecto que mads llama la atencion es la rapidez con que
el pais evolucioné de un sistema financiero incipiente y primitivo a
uno moderno y sofisticado-Esta transicién se consumé en unas cuan-
tas décadas. Por ejemplo, considérese que durante la Revolucién, aiin
el rudimentario sistema financiero heredado del porfiriato fue des-
mantelado casi en su totalidad.

Con la fundacién del Banco de México, en 1925, se dio un paso
de suma importancia para la formacién de un sistema financiero mo-
derno/En contraposicién con la experiencia de la mayoria de las na-
ciones occidentales industrializadas, en las que el banco central surgi6é

_ para coordinar un sistema monetario ya establecido, en nuestro pais
esa institucion fue una de las primeras que constituyeron el sistema.
De hecho, la funcién de las autoridades monetarias serfa no sélo
coordinar y controlar el sector financiero a través del banco central,
sino también, participar en la formacién misma del marco institucio-
nal financiero. La historia financiera de México es muy reciente y el
periodo formativo de los afios treinta y cuarenta reviste particular
importancia.

El Banco de México afronté dos problemas dificiles al iniciar sus
operaciones como banco central. El primero era la desconfianza del
puablico hacia los procesos financieros en general, debido a las ex-
periencias del periodo revolucionario, y el segundo, la falta de insti-
tuciones y mercados financieros, factor que causo serias dificultades
durante los primeros aflos de vida del Banco. Recordemos, por ejem-
plo, que hasta principios de los afios treinta no se habia generalizado
la circulacién de billetes, y que a fines de esa década el banco central
no habia logrado aiin el control efectivo sobre la regulacién del sis-
tema bancario. Fue también en esos afios que se constituyeron los
principales bancos de desarrollo del pais, como la Nacional Finan-
ciera, el Banco Nacional de Comercio Exterior, el Banco Nacional
de Crédito Ejidal y el Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras

Publicas.
Ante la carencia de mercados financieros importantes, en los que

la autoridad monetaria pudiera intervenir para modificar la posicién
de liquidez del publico y de los bancos, se disefiaron métodos par-
ticulares de control monetario. Asimismo, la instauracion de los ban-
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cos de desarrollo apuntal6 la capacidad de las autoridades monetarias
para regular el volumen y la asignacion del crédito. Estas institucio-
nes facilitaron la afluencia de recursos a sectores de la economia que,
debido a diversas condiciones del mercado, regulaciones legislativas
y otros factores, no eran atendidos debidamente por instituciones
financieras privadas.

Desde luego, el establecimiento de los distintos bancos de desa-
rrollo no obedecié a una estrategia de planeacidn financiera definida.
Dichas instituciones se fueron creando conforme se determinaban
prioridades de fomento sectorial y en la medida en que los limitados -
recursos publicos lo permitian. Este desarrollo institucional, pragma-
tico y aparentemente desordenado, resultd, sin embargo, en un sis-
tema relativamente bien organizado y coherente, que desempefié un
papel de importancia en el fomento de actividades agricolas, indus-
triales y comerciales, sobre todo a partir de los afios cuarenta.

En gran medida, los bancos nacionales de desarrollo sirvieron de
modelo a las sociedades financieras privadas, establecidas al final de los
afios treinta, como bancos de desarrollo, y dedicadas a promover la
organizacion y expansién de compafiias industriales; a suscribir y ven-
der acciones y obligaciones de diversas clases, emitidas por empresas
industriales y comerciales, a procurar financiamiento a largo plazo
para capital de giro e inversion de las industrias manufactureras, y a
recibir fondos del publico a plazos no inferiores a seis meses.

No obstante lo anterior, muchas de las operaciones de crédito
llevadas a cabo por estas instituciones eran en la prctica, virtualmente
indistinguibles de las realizadas por los bancos comerciales. De hecho,
una parte considerable de los fondos canalizados a través de las socie-
dades financieras, se dedicaba a créditos al consumo y al financia-
miento de corto plazo. Sin embargo, las sociedades financieras cons-
tituyeron en su momento, una innovacion institucional que fue imi-
tada por muchos paises, sobre todo de América Latina. '

Como se sabe, en la mayoria de los paises en desarrollo las em-
presas enfrentan serias dificultades para encontrar fuentes de financia-
miento a largo plazo. La falta de mercados de valores primarios pro-
voca que el financiamiento directo esté al alcance s6lo de algunas em-
presas —normalmente las mayores—, de tal suerte que, con frecuencia,
los bancos comerciales son la Unica fuente de crédito accesible, pero
éstos se dedican, sobre todo, a otorgar créditos a corto plazo. Es fre-
cuente que se prohiba o limite la inclusién de acciones en sus carteras.
Es por eso que se consider6 a las sociedades financieras mexicanas
como innovacién importante en el campo de la intermediacion fi-
nanciera.
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En forma paralela al desarrollo institucional, se crearon instru-
mentos de captacién de ahorro del piblico. Aunque se hicieron in-
tentos esporddicos por disefiar instrumentos o bonos a largo plazo, lo
cierto es que, desde sus etapas de formacion, las obligaciones del sis-
tema financiero mexicano se caracterizaron por un muy alto grado
de liquidez.

Con la intencion de incrementar el flujo de ahorro canalizado a
través del sistema financiero, se garantizé incondicionalmente a través
del Banco Central y otras instituciones nacionales de crédito la emi-
sién de obligaciones de instituciones financieras, lo cual significé de
hecho, que cualquier obligacion emitida por las instituciones finan-
cieras pudiera ser redimida a la vista, a su valor nominal, sin estar
sujeta a sancion o descuento, independientemente del plazo tedrico
al cual hubiera sido emitida. En otras palabras, los bien conocidos
bonos hipotecarios y financieros eran instrumentos totalmente li-
quidos. Y suponian ademds, un rendimiento bastante atractivo. El
procedimiento para segurar estas dos facultades cumplié con un fin
histérico impcrtante.

Es cierto que durante los afios de inestabilidad en precios y en
tipo de cambio, los activos financieros debian ser lo bastante atrac-
tivos para que el publico los adquiriera, pero la permanencia de la
prictica en ese sentido durante la segunda mitad de los afios cincuenta
y la decada del sesenta tuvo algunas consecuencias adversas. Quiza
una de las mds serias fue inhibir el desarrollo del mercado de valores.
Para los emisores de deuda directa las empresas—, resultaba particu-
larmente dificil competir con obligaciones bancarias y financieras
que carecian virtualmente de riesgo y que ofrecian elevado rendi-
miento.

Por lo anterior, y debido, también, a disposiciones fiscales que
redundaban en contra del financiamiento directo a través de la emi-
si6én de acciones, las fuentes de financiamiento a empresas se reduje-
ron al crédito bancario y a las utilidades retenidas. Las empresas, por
consiguiente, debieron limitarse al crédito bancario que otorgaban
sociedades financieras, las que, asi, se convirtieron en las Unicas ins-
tituciones realmente importantes dentro del mercado de capitales.

Junto a las limitaciones financieras que afrontaban las empresas
debido a la ausencia de un mercado accionario importante, se presen-
taron otros factores institucionales relacionados con el efecto de la
estructura de tasas de interés sobre las finanzas gubernamentales, as{
como con algunos aspectos importantes de organizacién industrial.
Estos fueron plasmados, en alguna medida, por el efecto liquidez del
sistema financiero y por los sesgos fiscales y tributarios mencionados.
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Por un lado, resultaba pricticamente imposible distinguir entre
el mercado de dinero de corto plazo y lo que debia haber sido un mer-
cado de capital de largo plazo. De hecho, no existia distincion entre
el costo del crédito a corto plazo y el del financiamiento a largo plazo.
En consecuencia, no era posible desarrollar un mercado publico para
valores que como los Certificados de la Tesoreria, permitieran a las
autoridades realizar operaciones de mercado abierto.

Por otra parte, ante la posibilidad de obtener cantidades crecien-
tes de financiamiento a través del sistema financiero, el gobierno hizo
pocos esfuerzos serios por incrementar la recaudacién fiscal y hacer
mds eficiente el sistema tributario.

Adicionalmente, el grado en que las empresas dependian del finan-
ciamiento bancario, propicié la formacién de grupos financieroindus-
triales, que incluian empresas comerciales e industriales, bancos co-
merciales e hipotecarios, sociedades financieras y compafiias de segu-
ros o de bienes raices. En las primeras etapas de su desarrollo, estos
grupos obtuvieron capital de los socios fundadores y de otros accio-
nistas gracias al desarrolio del sistema financiero durante el periodo
de estabilidad, también lograron captar importantes recursos del pu-
blico, a través de instituciones financieras afiliadas a ellos.

Es interesante hacer notar que algunos autores han considerado
favorable el establecimiento y la operacién de los grupos financiero-
industriales, que sostienen que éstos significan, de facto, un mercado
de capitales que puede ser considerado como sustituto adecuado de las
instituciones financieras mds desarrolladas que operan en los paises
industrializados. El razonamiento se basa en que el mercado de capita-
les realiza, principalmente, dos funciones: dirigir los recursos de los
ahorradores hacia los inversionistas y asignarlos de acuerdo con sus
tasas de rendimiento relativas. Quienes sostienen que los grupos cum-
plen tales funciones de forma eficiente, arguyen que los fondos de
inversioén son distribuidos entre las diversas empresas de cada grupo
con base en criterios de rentabilidad relativa. Sin embargo, en la medi-
da en que persistan estructuras de mercado de tipo oligopolico, las
empresas pertenecientes a un grupo tienen claras ventajas de apalanca-
miento financiero, que se reflejan en los mercados de los productos
finales. Por su parte, las empresas que no pertenecen a un grupo de-
ben seguir estrategias de capitalizacion que dependen, en mayor medi-
da, de financiamiento propio, y enfrentar, asi, desventajas segura-
mente considerables. En consecuencia, es posible que, en la prictica,
los grupos financieroindustriales hayan mds bien preservado la seg-
mentacion del mercado de capitales, de tal modo que, aunque contri-
buyeran decisivamente a la consolidacién institucional y al rdpido
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crecimiento del sistema financiero, a finales de los sesenta habian
generado algunas trabas, lo mismo en la estructura que en aspectos
operativos del propio sistema. -

POLITICA MONETARIA Y FINANCIERA

No es necesario analizar en detalle la politica econémica que corres-
pondié a la etapa de Desarrollo estabilizador. Basta indicar que el
ingrediente esencial fue la congruencia entre las politicas monetaria,
fiscal y cambiaria, factor que permitié un rapido crecimiento econo-
mico con estabilidad de precios. Debe admitirse, sin embargo, que en
esa fase, la economia mundial brind6 condiciones sumamente favora-
bles. Los afios cincuenta y sesenta han sido los mds présperos que el
mundo haya conocido en este siglo.

Resulta mds interesante, a mi juicio, examinar la estabilizacién
de la economia posterior a la devaluacion de 1954. Fue este proceso de
ajuste el que abri el camino al desarrollo estabilizador. Cabe también
reflexionar en torno al final de esta etapa y el comienzo de una nueva
fase inflacionaria, y proponer asi, algunos elementos para el andlisis
de la situacion actual. .

La transicién del periodo inflacionario de los afios cuarenta y
principios de los cincuenta a la etapa del desarrollo estabilizador fue
rdpida y uniforme. El costo del ajuste, por lo que se refiere a los efec-
tos inflacionarios y contraccionarios que normalmente acompafian a
una devaluacién, fue moderado, aun si se considera que la devaluacion
de 1954 habia sido significativa (44.4%). Ello fue posible, en buena
fase gracias a que el desequilibrio interno y externo de la economia
no era de gran magnitud. Incluso se logré que en un periodo breve
la carga del financiamiento del déficit publico —que por aquellos afios
representaba el 1% del PIB— se traspasara del Banco Central a otros
prestamistas, particularmente instituciones financieras. Con ello, el
déficit publico no se monetizd tanto como en épocas anteriores.

Por otra parte, poco después de la devaluacién se registrd un
aumento considerable en la demanda de activos financieros, que se
sostuvo a lo largo de todo el periodo de estabilidad. Este factor per-
mitié dar cabida a las necesidades de financiamiento que experimen-
taba el sector piblico y aumentar de manera significativa el volumen
real de crédito destinado al sector privado.

¢Qué conclusiones se pueden desprender del andlisis de esta es-
trategia de proceso de estabilizacién? Es evidente que la estabilidad
de precios se alcanza sin necesidad de una brusca contraccidn mone-
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taria. La inflacién se redujo inicialmente por obra de un reajuste ge-
neral de las finanzas del gobierno. Debido al aumento en la demanda
de activos financieros reales, fue posible mantener baja la tasa de in-
flacién y aumentar el flujo real de crédito bancario, evitando asi que
la produccidn cayera como suele ocurrir cuando se aplican politicas
contraccionistas. Un ejemplo de ello lo experimentamos hoy.

Por otro lado, es nesesario reconocer que el déficit publico se
mantuvo a pivel relativamente bajo durante el periodo de estabilidad,
la relacién déficit/PIB fue, en promedio de 2%, cifra que contrasta
con la de 6.6% registrada entre 1970 y 1976 o con la de 10.2% ob-
servada entre 1977 y 1982. En 1982 el coeficiente llegd a un maximo
de casi 18%, que refleja la magnitud de los desequilibrios presentes
al comenzar la década de los ochenta. Pero antes de comentar la ac-
tual crisis, deseo referirme a sus origenes, que indirectamente se
remontan a las postrimerias del desarrollo estabilizador.

Si bien, las medidas de politica econémica aplicadas durante el
desarrollo estabilizador fueron congruentes entre si, las que se im-
pusieron durante los afios setenta no mostraron una congruencia se-
mejante y culminaron en la peor crisis econdmica que el pafs haya
vivido en los Gltimos cincuenta afios.

Lo anterior no significa, desde luego, que el modelo de creci-
miento adoptado durante el Desarrollo Estabilizador haya produ-
cido resultados enteramente satisfactorios. Uno de los aspectos, quizd
mids criticables de dicho esquema, es que propicié la formacién de un
aparato industrial estructuralmente ineficiente, auspiciado por la
aplicacién indiscriminada de sistemas de proteccién permanente.
Mientras el aparato productivo se orientaba hacia la satisfacion del
mercado interno, se perdia la oportunidad de desarrollar una indus-
tria competitiva y dirigida a la exportacion, apoydndose en la expan-
sién sin precedente que observaba el comercio mundial y en la aper-
tura comercial manifiesta en la mayoria de los pafses industriales. Por
otra parte, la fijacién arbitraria de precios de garant{a, asi{ como los
problemas de inseguridad juridica en la tenencia de la tierra no ayu-
daron al desarrollo del sector agricola. Esta situacién desemboco en
el agravamiento de dos de los problemas mds importantes para el de-
sarrollo del pais: el desempleo y la distribucién del ingreso.

A riesgo de incurrir en simplificacion excesiva se puede afirmar
que durante el desarrollo estabilizador, se aplicaron politicas de asig-
nacién de recursos —politicas de tipo microeconémico— que confor-
maron estructuras econémicas rigidas y por lo mismo, indeseables,
aunque ello se diera en un marco macroecondémico de ortodoxia finan-
ciera coherente. A partir de losafios setenta, se intent6 repetidamente



Soris: EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 539

corregir los problemas de desempleo y mala distribucién del ingreso,
pero-tales esfuerzos, no cristalizaron en mejores decisiones microeco-
némicas de asignacion de recursos, y en cambio, llevaron al abandono
de la ortodoxia financiera que habia caracterizado a la etapa anterior.
Paradojicamente, estos esfuerzos resultaron en un recrudecimiento
de los problemas que se intentaba corregir. El actual desempleo revis-
te graves proporciones, y la caida del salario real es una manifestacion
de la creciente desigualdad en la distribucion del ingreso.

A los problemas estructurales heredados del desarrollo estabili-
zador, se agreg6 uno de enormes proporciones: la deuda. Alrespecto,
basta decir que tanto en lo interno como en lo externo, la'deuda esla
representacion mds clara de la acumulacion de decisiones incorrectas
en materia de politica econdmica, lo mismo en el 4mbito de lo micro-
econdmico, como en la esfera de lo macroeconémico.

En repetidas ocasiones se pretendié estimular el crecimiento me-
diante el incremento de gasto publico, pero no se hizo un esfuerzo
paralelo por aumentar los ingresos de este sector. A infructuosos in-
tentos de reformas fiscales se sumaron politicas de ingresos piblicos
que significaron enormes rezagos para la adecuacién de los precios de
bienes y servicios producidos por empresas ptblicas. Como era de es-
perarse, esta mezcla derivé en una acumulacién enorme de endéuda-
miento publico.

Cuando el gasto excede a las posibilidades reales de los recursos
propios, se hace necesario recurrir al endeudamiento. Silas deudas son
contraidas por los gobiernos, se busca, por lo general, refinanciarlas
mds que pagarlas, aun cuando exista el riesgo de que alcancen niveles
inmanejables. Ante las dificultades para aumentar los impuestos, la
deuda interna, por lo comin, se amortiza con recursos inflacionarios y
la externa, cuando no se soslaya, se atiende con los recursos liberados
de la amortizacion de la deuda interna. Es por eso que los ajustes eco-
némicos, como el actual, son tan penosos. En realidad, en este mo-
mento se estd efectuando, por necesidad, una amortizacién de la
excesiva deuda acumulada, que se obtiene mediante sacrificios sala-
riales, pérdidas empresariales y una baja del poder adquisitivo general
de los activos financieros y reales. .

E1 desorden financiero y la incongruencia entre las politicas mo-
netaria fiscal y comercial que caracterizaron a la década anterior, nos
han ensefiado que es necesario evitar tales errores, si queremos lograr
un cambio estructural que mejore la distribucién del ingreso y que
propicie el crecimiento de los niveles de empleo, la eficiencia del
aparato industrial y un auténtico desarrollo rural, sin afectar nuestro
marco juridico ni nuestro clima de libertades.
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Inexorablemente, todo esfuerzo de organizacién, de cambio es-
tructural o de redistribucién, emprendido sin un previo equilibrio
macroecondmico, genera un nivel inflacionario que dificulta enorme-
mente una eficiente asignacion de recursos. Un ejemplo esclarecedor
es el siguiente: durante los afios setenta, se realizaron reformas insti-
tucionales de enorme trascendencia para el sistema financiero; sin
embargo, éstas no cristalizaron debido al desorden monetario y cam-
biario que se derivé de los grandes desequilibrios macroeconémicos
propiciados por la politica econémica adoptada.

Finalmente, quisiera abundar sobre este Ultimo punto. No seria
exagerado afirmar que las reformas al sistema financiero emprendidas
durante la segunda mitad de los afios setenta, figuran entre las mds im-
portantes de las Oltimas tres décadas. Recordemos la reorganizacion
del sistema bancario en la figura de banca miiltiple, la cual sirvié para
simplificar el esquema de operacién de la banca misma, asi como de
los instrumentos de control bancario. Se hizo posible, entonces, la
unificacién del encaje legal y la restructuracién de las disposiciones
que regulan la cartera de los bancos, asi como la creacién de un ver-
dadero mercado de dinero mediante la introduccién de los Certifica-
dos de la Tesoreria de la Federacidn, el papel comercial y las acepta-
ciones bancarias, todo lo cual permitié una mayor flexibilidad a las
tasas de interés y que éstas reflejaran de manera mds fiel las condi-
ciones de los mercados financieros.

Por otra parte, los mexdodlares proporcionaron grados adicionales
de libertad a la politica monetaria, pues actuaron como mecanismo de
absorcién de las presiones temporales sobre el tipo de cambio.

Sin embargo, estos avances, sirvieron de poco ante los problemas
ocasionados por los desajustes de las finanzas del sector publco, en el
marco de una politica de tipo de cambio fijo con libre convertibilidad.
La magnitud de los desajustes desbordé la capacidad de adaptacion
del sistema financiero al cambio, dentro de las condiciones de los
diversos mercados internos y externos, pese a que, con las medidas
antes mencionadas, los mecanismos de adaptacién se habian refor-
zado notablemente.

Dentro de las circunstancias abiertas por la nacionalizacién de la
banca, el sistema financiero mexicano afronta el reto de constituirse
en el elemento que apoye un genuino cambio estructural, sin permi-
tir que se violen ciertas normas bdsicas de congruencia financiera;
como lo demuestra la experiencia reciente de nuestro pafs, toda es-
trategia que no se ajuste a tales normas es un espejismo que conduce,
dolorosamente, a retrocesos sustanciales del bienestar de la poblacién.



