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Resumen: Numerosas investigaciones han coincidido en una relacién causal entre la globalizacion
financiera y el crecimiento econémico. Durante las dos Ultimas décadas el sistema financiero
internacional ha experimentado profundas transformaciones. Las nuevas tecnologias de informa-
cién y comunicaciones y los cambios institucionales en los mercados mundiales son algunos de los
elementos que se destacan en la literatura como determinantes importantes del crecimiento, pero
también de la volatilidad que caracteriza a los mercados financieros de hoy en dia. Sin embargo, no es
suficiente con liberalizar los mercados financieros para lograr su eficiencia en la contribucion del
crecimiento y desarrollo de una nacion si no es acompafiada de un eficiente esquema regulatorio que
permita fijar Iimites a la conducta rentista de los distintos intermediarios financieros y, en particular,
de los bancos comerciales.

Introduccion

Desde el punto de vista de la teoria econémica, el surgimiento de
los intermediarios financieros obedecié a una necesidad por faci-
litar la transferencia de recursos monetarios de las unidades eco-
noémicas superavitarias a las deficitarias, con el afan de mantener-
los en el circuito econémico. Asi, en sus origenes el sistema fi-
nanciero fue ideado fundamentalmente para apoyar la actividad
productiva sin embargo, conforme los mercados financieros han
evolucionado, este objetivo se ha distorsionado por una cada
vez mayor especulacion.

La critica situacion observada durante la década de los ochenta
en las economias en transicion, caracterizada por el estancamien-
to de la actividad productiva, altos niveles de inflacién, proble-
mas en la balanza de pagos y el deterioro del nivel de vida de la
poblacién, entre otros, puso en evidencia la necesidad
impostergable de un cambio en la orientacion de las politicas y
estrategias de crecimiento vigentes hasta ese momento. Asi, es a
partir de estos afios que tomé fuerza a nivel mundial el modelo
econdmico basado en la integracién e interrelacion de los merca-
dos como mecanismo para acelerar y eficientar el proceso econé-
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mico, y laredefinicion del papel del Estado en dicho pro-
ceso. Junto con laaperturadel mercado de mercancias, se
puso especial énfasis en la vinculacion de los sistemas
financieros de diversos paises, con o que se redefinié su
importanciacomo promotor eimpulsor del funcionamien-
to del sector real delaeconomia

Numerosas investigaciones han coincidido en unare-
lacién causal entrelaglobalizacion financiera, llameseli-
beralizacion y/o desregulacion, y el crecimiento econémi-
co. Durante las dos Ultimas décadas el sistemafinanciero
internacional haexperimentado profundas transformacio-
nes entre las que sobresalen lainnovacion tecnol 6gica; la
globalizacion delos mercados; laintegracion bancariabajo
el esquemade universalidad; labursatilizacion delosacti-
vos; €l surgimiento de mercados emergentes de capital, y
la conformacion de bloques comercialesy financierosen
Asia, Europay América.

En la década de |os noventa M éxico experiment6, al
igual gue muchos otros paises emergentes, cambios sus-
tanciales en sus esquemas y modelos de desarrollo eco-
némico, sustentados en el planteami ento econémico orto-
doxo deglobalizaciony liberalizacién como coadyuvantes
eimpulsoresde unamayor eficienciadelaeconomia.

Asi, de acuerdo con Stiglitz, bajo el actual paradigma
econdémico se busca fomentar la competencia no sélo de
los mercados de bienesy servicios de consumo, sino tam-
bién de productosy serviciosfinancieros; ello conlafina-
lidad de eficientar su mercado y, por ende, sus activida-
des. En México, lgjosdeello, laglobalizaciony liberaiza-
cion financieratrajeron consigo un arduo 'y largo proceso
de entradas de bancos extranjeros, de fusiones y de ad-
quisiciones, originando con ello unamodificacion enla
estructurabancariaregresiva; es decir, laliberalizacion
delos mercados financieros lejos de fomentar |a compe-
tenciaaumentd la concentracion del mercado, no redun-
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Brookings Institution. Traduccién al Espafiol, Dinero y capital en
el desarrollo econdmico. CEMLA, México, 1983. E. Shaw, Financial
deepening in economic development. OUP, Nueva Cork, 1973.

2 Véase, P. Aspe El camino mexicano de la transformacion econd-
mica. FCE, México, 1993. |. Swary y B. Topf La desregulacion
financiera global. La banca comercial en la encrucijada. FCE,
México, 1993. S. Bhattacharya and A. Thakor “Contemporary
banking theory”. Journal of Financial Intermediation 1993, (3)
2-50. X. Freixas y J. Rochet Economia bancaria. Banco Bilbao
Vizcaya-Antoni Bosch, Espafa, 1997. F. Allen and A. Santomero
“The Theory of financial intermediation”. Journal of Banking
and Finance 1998, (21) 1461-1485. R. Levine et al. “Financial
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Washington, D.C. 2001.
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and agenda”. Journal of Economic Literature 1997, (35) 688-726.
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dando tan claramente en un mayor nivel de eficienciade
sus actividades.

El objetivo de este documento es mostrar y explicar
los elementos por los cuales se ha considerado al siste-
mafinanciero como coadyuvante del crecimiento econo-
mico de un pais, paralo cual primeramente se muestran
los argumentos tedricos que precisamente han eviden-
ciado estarelacion biunivoca, paraen seguida sefiaar los
elementos que caracterizan el fenémeno de globalizacion
financieraanivel mundial que finalmente nos permitira
internalizar ambas teméticas al &mbito mexicano de los
ultimos veinte afios.

El binomio sistema financier o-cr ecimiento econémico

Esvastalaliteraturaque hasefialado laimportanciade
laevolucion delos sistemasfinancierosen el crecimiento,
y posterior desarrollo, de las naciones. En 1973
McKinnon y Shaw mostraron formalmente por primera
vez, que las economias con ato crecimiento cominmente
presentan mercados financieros altamente desarrollados.*

Las nuevas tecnol ogias de informacion y comunica-
ciones y los cambios institucionales en los mercados
mundiales, en especial latendenciageneralizadaalali-
beralizacion financiera a nivel internacional y la
participacion cada vez mas activa de los inversionistas
institucionales en los mercados internacionales, son
algunos de los elementos que se destacan en laliteratura
como determinantes importantes del crecimiento, pero
también de lavolatilidad que caracterizaalos mercados
financieros de hoy en dia. Historicamente, y tal como se
conoce dentro del pensamiento econdémico tradicional, los
paises en desarrollo han enfrentado grandes dificultades
para emprender y consolidar esfuerzos para lograr su
desarrollo y crecimiento sostenible en el largo plazo,
motivado por factores internos y externos adversos que
han incidido desfavorablemente en la evolucion de estas
economias.

Durante la década de |os noventa se presenté una co-
incidencia evidente entre diversos autores sobre el papel
que los intermediarios financieros desempefian como
coadyuvantes en la actividad productiva, ya seade mane-
radirecta, atravésdel financiamiento delos sectores eco-
némicos, o através de la demanda por consumo.?

Como lo comenta Levine, “Hay abundante evidencia
de que el nivel de desarrollo financiero es un buen
predictor del crecimiento econémico, laacumulacion del
capital y el cambio tecnol dgico que tandralaeconomiaen
el futuro”.® En lamedida en que es mayor la penetracion
financiera, el uso de las formas crediticias aumentay el
sistema econdmico adquiere una mayor capacidad para
sostener el crecimiento econdmico.
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Algunos autores han coincidido en identificar cinco elementos a través de los cuales las empresas o instituciones
financierasinciden de maneradirecta en el funcionamiento econémico: i) afectan laaplicacion de una politicaanticiclica
eficaz; ii) pueden obstruir o facilitar el proceso de generacién de ahorro y su canalizacion a actividades productivas; iii)
generan economias de escalay costos deinformacién, 1o cual discrimina el acceso a sus productosy servicios; iv) tienen
la posibilidad de mejorar la calidad y composicién de |os proyectos de inversion que son financiados, y v) liberalizando
recursos con €l aumento de |la penetracion financiera*

Asi, Caprio encontr6, mediante un gercicio para un grupo numeroso de paises de toda indole, que el tamafio y
profundidad del sistema financiero de una economia estén correlacionados positivamente con sus niveles de crecimiento

y €CON SUS ingresos per capita, aun y cuando no esta clara la causalidad.®

Gréfical

Profundizacion financieray PIB per capita
América, 2000. No incluye a EU y Canada
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Fuente: Elaboracién propia con base en Seelig (2003) y FMI.

4 Véase P. Aspe, op cit. p. 65, y S. Seelig “The future of banking in developed and less developed countries’. In Benton Gup (Edit.) The Future

of Banking. Quorum Books, Connecticut, 2003, 25.
5 Caprio, op cit.
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Como se puede observar, para paises con niveles de
ingreso medio bajoy bajo (como unaaproximacién aello
se pueden considerar los paises de América Latinay €l
Caribe quetienen ingresos per capitaque oscilan entre 510
ddlares, en el caso deHaiti, y 10,013 dolares, en el caso de
Barbados) se percibe un pobre desarrollo de sus sistemas
financieros como lo muestra el nivel promedio de
profundizacién de 45%. Por su parte, paises con ingresos
altos comunmente estan relacionados con una elevada
actividad financiera.

En este sentido, esapartir de McKinnony Shaw, como
ya se comentd, que surge un nuevo tépico de investiga-
cion que seincorporaal vasto mundo de lateoria econé-
micael papel del desarrollo financiero en laactividad eco-
némica. Ellosfueron delos primeros que propugnaron por
laliberalizaciéony € desarrollo financieros como politicas
economicas favorablesal crecimiento; ambos propusieron
sendos marcostedricosparaanalizar el papel del desarrollo
financiero en el proceso de crecimiento econdmico.

Asi, coadyuvado por la integracién de los mercados
financieros y la creciente incorporacion de productos e
instrumentos de financiamiento, desde la década pasada
se empez6 a desarrollar un vasto programa de investiga-
cion cientificaanivel mundial en el intento por explicar y
entender estamulticitadarelacion. Asi, el cuadro 1 mues-
trauna sintesis de |os esquemas desarrollados en el mar-
co de estatematica; se haintentado resaltar |as caracteris-
ticasteoricasy metodol 6gicas de cadauno de ellos con el
objeto de rescatar |os elementos que contribuyen ala ex-
plicacion de estarelacion.

Esimportante destacar el trabajo de Levine (1997, op
cit.) en el cual seintegrany revisan la gran mayoria de
las investigaciones que se han hecho al respecto en
Estados Unidosy sus distintos enfoquesy metodol ogias
adoptados. Como se observa en € cuadro anterior, las
investigaciones tanto tedricas como empiricas coinciden
en que una liberalizacion y desregulacién financiera
favorece el crecimiento econdémico de un pais. Asimismo,
una gran cantidad de trabajos recientes estén orientados
ageneralizaciones empiricas de laconstruccion tedricade
McKinnon y Shaw. Asi, con base en los argumentos
vertidos en estos trabajos queda clarala existencia de un
fuerte vinculo entre el desarrollo de los mercados
financierosy el desempefio econémico de un paisvisto a
través de su tasa de crecimiento. Sin embargo, nada se
dice sobre si la naturaleza del desarrollo financiero tiene
algo que ver con esa incidencia en el crecimiento
econémico; es decir ¢siempre que existe desarrollo
financiero hay un impacto positivo en el crecimiento
econdmico del pais, o depende de de los rasgos
caracteristicos de ese desarrollo financiero? En este sentido
se cree que no, pues no es lo mismo un desarrollo
financiero por ganancias de productividad y organizativas,
que aquel derivado de una comportamiento rentista por
parte de los bancos, situacién que no se destaca en estas
investigaciones.

Ahorabien, de acuerdo con estos argumentos es clara
larelacion entre desarrollo financiero y crecimiento eco-
némico; sin embargo, de acuerdo conAlleny Galeespre-
ciso diferenciar entre sistemas financieros soportados en

Cuadrol.
Principalesinvestigacionesquer elacionan el desarrollofinanciero
con €l crecimiento econémico

modelos

Afo Autor(es) ~ Tipode Caracteristicas del analisis Resultados
investigacion
1965 Tobin Teobrica Amplia el modelo de crecimiento | Cuanto mas bajo es el rendimiento del
econémico de Harrod-Domar con la | capital, mayor es la parte del ahorro que se
incorporacion de dinero. destina a la tenencia de dinero. La razén
capital-trabajo, en situacién estable, no
varia en funcion del rendimiento del capital
cuando las personas aplican esquemas de
optimizacién de horizonte infinito.
1973 Shaw Teorica Preconiza el enfoque de intermediacion | Propugna por la liberalizacion vy el
de la deuda en contraposicién con el | desarrollo financieros como politicas

motivo financiero de Keynes vy
neoclasicos de crecimiento
monetario. Se opone al enfoque de
cartera de Tobin.
monetario pues el dinero esta respaldado
por préstamos al sector privado para
inversion productiva (dinero interno).

Es

economicas favorables al crecimiento. La
creciente intermediacién financiera entre
ahorradores e inversionistas, resultante de
la liberalizacion financiera y del desarrollo
financiero aumenta los incentivos para
ahorrar e invertir y eleva la eficiencia
promedio de la inversion. Esta a favor de la
libre entrada en el sistema bancario y de
fomentar la competencia para una eficiente
liberalizacion financiera.

los

un modelo
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Cuadrol. CONTINUACION

Autor(es)

Tipo de
investiaacién

Caracteristicas del andlisis

Resultados

1973

McKinnon

Tedrica-
empirica

Critica a los modelos monetarios
keynesianos, neokeynesianos y
neoestructuralistas. También se opone al
enfoque de cartera de Tobin. Se centra
el andlisis en un modelo basado en el
dinero-mercancia (dinero externo) en
una economia financieramente
reprimida.

Propugna por la liberalizacion y el
desarrollo  financieros como  politicas
econdmicas favorables al crecimiento. Se
busca la supresion total de los topes
méaximos de las tasas de interés pues se
pretende lograr el resultado 6ptimo de
maximizar la inversién y elevar su eficiencia
productiva. Se deben controlar las finanzas
publicas para que tenga éxito la
liberalizacién  financiera. Los  saldos
monetarios reales son complemento de la
inversioén tangible.

1990

Greenwood
y Jovanovic

Tedrica-
empirica

Estd fuertemente relacionado con el
enfoque de desarrollo econémico de
Goldsmith-McKinnon-Shaw. EI modelo
genera resultados derivados de la
hipétesis de Kuznets. Se pondera el
papel que juegan los intermediarios en la
recoleccién y andlisis de la informacion;
de esta forma la existencia de los
intermediarios financieros mejora la
seleccion de proyectos, lo que contribuye
a elevar la tasa de crecimiento.

En etapas tempranas de desarrollo
econdmico, en donde el intercambio esta
altamente desorganizado, el crecimiento es
bajo. Cuando los niveles de ingreso van en
aumento, la estructura financiera llega a ser
més extensiva y el crecimiento econémico
se logra mas rapido y las diferencias de los
ingresos entre ricos y pobres se amplian.
En la madurez, una economia tiene
plenamente desarrollado su estructura
financiera, mantiene una estabilidad en la
distribucion del ingreso y muestra una alta
tasa de crecimiento. La intermediacién
surge endogenamente para facilitar el
comercio entre las economia.

1991

Bencivenga
y Smith

Tedrica-
empirica

Es acorde a los modelos del seguro de
liquidez.

Los intermediarios financieros tienden a
fomentar el crecimiento. La intermediacion
financiera no solo facilita la asignacion del
ahorro a inversiones productivas sino que
también reduce el porcentaje de liquidacion
innecesaria de proyectos, lo que mejora la
eficiencia y fomenta el crecimiento.

1993

King y
Levine

Empirica

Se presenta evidencia consistente con el
enfoque de Schumpeter en el sentido de
que el sistema financiero puede
promover el crecimiento econémico. Usa
datos para 80 paises. Incorpora el
cambio tecnolégico endégeno.

La tasa de acumulacion del capital fisico y
la mejora de la eficiencia econémica estan
fuertemente asociadas con el crecimiento
del PIB per cépita.

1996

Jayaratne y
Strahan

Empirica

Se encarga de analizar las condiciones
regulatorias de las sucursales bancarias
en EU y su impacto en el crecimiento
econémico.

Los resultados son consistentes con
modelos tedricos donde las economias
presentan  sistemas financieros que
canalizan sus ahorros a buenos proyectos
que crecen rapidamente.

Los mercados financieros pueden afectar
directamente el crecimiento econémico si
se relajan las restricciones en las
sucursales bancarias. Se observa que
cambios en el crecimiento son el resultado
de cambios en el sistema bancario.

1998

Smith

Empirica

Estudia los costos en términos del
desempefio macroeconémico de la
competencia imperfecta de los bancos a
través de un modelo de equilibrio.

Aumentos en la competencia bancaria
aumenta el nivel de ingreso y reduce la
severidad del ciclo de negocios. El efecto
cuantitativo en el desempefio
macroeconémico de una menor
competencia en la banca puede ser grande.
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Cuadrol. CONTINUACION

Afo Autor(es) Tipo de Caracteristicas del andlisis Resultados
investigacion
1998 Levine y | Empirica Se apoya en el enfoque que establece | El mercado de valores y el bancario deben
Zervos que los mercados financieros provén de | desarrollarse de manera simultanea. La

servicios impo[‘tantes para el crecimiento liquidez del mercado de valores y el desarrollo
y que el mercado de valores provee de | bancario afectan positivamente el crecimiento,

diferentes servicios a los bancos. la  acumulacién de capital y mejora la
productividad cuando van a la par.

Existe un fuerte y positivo vinculo entre el
desarrollo financiero y el crecimiento

econdémico.
1999 Levine et al. | Empirica Evallia si los componentes exégenos de | Los componentes exdgenos de la
la  intermediacién financiera tiene | intermediacion financiera estan asociados
influencias en el crecimiento econémico, | positivamente con el crecimiento

y si las diferencia en los sistemas | econémico. Reformas legales y contables
contables y legales de los paises | que consolidan los derechos del acreedor,
explican diferencias en el nivel de | cumplimiento de contratos y préacticas

desarrollo financiero. contables, pueden ayudar al desarrollo
financiero y a acelerar el crecimiento
econdémico.
2002 Amable, Empirica Se considera un modelo de | El intercambio entre una pérdida de peso
Chatelain y generaciones traslapadas con | muerto  asociada con  competencia
De Bandt crecimiento endégeno. Se supone | imperfecta y la pérdida de peso muerto

diferenciacién horizontal y competencia | asociada con los costos de quiebras
imperfecta en el sector bancario. Existe | bancarias, afecta la eficiencia de la
informacion asimétrica. Investiga desde | intermediacion financiera, la inversion y el
el punto de vista del bienestar y el | crecimiento. Shocks macroecondémicos
crecimiento la determinacién de la | afectan el rendimiento del capital y

capacidad 6ptima del sistema bancario. condicionan la estabilidad del sector bancario.

2002 Fisman y | Empirica Descubre un importante y significativo | Industrias con alta dependencia de
Love papel del crédito comercial como fuente | financiamiento de crédito comercial exhibe

de financiamiento y crecimiento de la | altas tasas de crecimiento en paises con

empresa. débiles instituciones financieras. Industrias

gque  son méas  dependientes  del
financiamiento por crédito comercial crecen
relativamente mas rapido en paises con
menos desarrollo de sus intermediarios
financieros. Asi, las empresas en paises
con bajo desarrollo de sus mercados
financiero muestran una sustitucion informal
del crédito pues se lo provén sus oferentes
para su crecimiento financiero.

2003 Collender y | Empirica Demuestra una asociacion entre la | Las fusiones y adquisiciones bancarias no
Shaffer estructura del mercado bancario y la tasa | necesariamente dafian el crecimiento
de crecimiento del ingreso per cépita. | econémico doméstico y si puede tener
Son modelos que relacionan tanto las | efectos benéficos en los mercados rurales.
tasas de crecimiento de corto y largo | Los bancos locales pueden comportarse de
plazo con las restricciones geograficas | manera diferente respecto a los bancos no
en la actividad bancaria, concentracion | locales debido a que aquellos cuentan con
en el mercado cambiario, etcétera. Se [ un mayor acceso a la informacién local,
diferencia entre corto y largo plazo. tienen un mayor compromiso para la
prosperidad local y diferencias de
tecnologia o administracion del riesgo.

La evidencia teérica y empirica sugiere que
dependiendo del tamafio y organizacion del
banco, usan diferentes tecnologias y
enfrentan diferentes costos relacionados a
los préstamos, provision de recursos
financieros y administracién del riesgo.
Indicadores tales como cambios en la
cantidad de préstamos, precios o de
competitividad bancaria son medidas
limitadas de eficiencia debido a la fuerte
probabilidad de que los puntos iniciales
sean ellos mismos ineficientes.

Fuente: Elaboracion propia.
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el mercado de valores y aquellos delineados a partir del
sistema bancario pues, mientras que en paises donde existe
un desarrollo econdmico maduro laintermediacion atra-
vésdel mercado devaloresregistranivelesimportantes, en
la mayoria de |os paises en desarrollo €l banco comercial
sigue congtituyendo el nuicleo del sistema financiero.®

La globalizacién y la apertura han sido fuerzas cada
vez més importante que afectan a los sistemas bancarios
lo cual obedece, de acuerdo con Swary y Topf, alapriori-
dad que debe otorgarselealapropiedad privaday alacom-
petenciaparahacer frentealavulnerabilidad delafragilidad
del sistema bancario.” En este sentido, algunos estudios
han resaltado laimportanciade laincorporacién de banca
extranjeraen los sistemas financieros local es; ellos han
mostrado que no todas las experiencias han sido del todo
satisfactorias para |los paises receptores.®

Lafragilidad delaglobalizacion financiera

El creciente proceso de globalizacién que desde dis-
tintos ambitos se ha presentado durante los Ultimos 25
afios a nivel mundial —transferenciatecnol dgica, movili-
dad humana, flujo deinformacion, intercambio comercial
y flujo financiero—, ha planteado la necesidad de que los
gobiernosreformuleny adapten su papel intervensionista.
Para Joseph Stiglitz, uno de los economistas mas influ-
yentesdel Ultimo cuarto desiglo, laglobalizaci6n debe ser
vista como “la integracion estrecha de los paises y los
pueblos del mundo, producida por laenorme reduccion de
los costos de transporte y comunicacién, y el
desmantelamiento delasbarrerasartificialesalosflujosde
bienes, servicios, capitales, conocimientos y, en menor
grado, personas a través de las fronteras’.°

Se ha observado que durante estas Ultimas décadas,
las politicas de los estados-nacion se han sustentado en
cumplir cabalmente |os lineamientos que |0s organismos
impul sores delaglobalizacion marcan. Sin embargo, esen
|os paises en desarrollo donde | os cuestionamientos a di-
chas paliticas se han agudizado, dadas las implicaciones
gue han tenido en los niveles de desarrollo y bienestar de
sus sociedades.

Son precisamente | 0s aspectos econdmico-financieros
delaglobalizacién los que han sido objeto de mayor pol é-
mica, asi como el papel delasinstitucionesinternacionaes
que han fijado las reglas y han establecido o propiciado
medidas que han contribuido a la inestabilidad global,
como laliberalizacion delos mercados de capital es. Estos
cuestionamientos tienen su sustento, desde luego, en
| os dcances que tienen los sistemas econdmico y financiero
en d desempefio de las sociedades modernas; ante esto,
uno de los temas més discutidos en los Ultimos afios en
materiaecondmicaesd reativoalaglobalizacién financiera.
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Arestisy Basu proponen un concepto mas amplio de
globalizacién financiera del que se puede derivar de la
concepcién de Stiglitz pues “no es sélo el hecho de que
los mercados financieros de distintos paises se integren
en uno soloy fomenten el libre movimiento delasfinanzas
sin enfrentar cualquier tipo derestriccion, sino también es
preciso laintroduccion de un dinero global manejado y
regulado por unaautoridad monetariainternacional” .1° Es
decir, es una concepcion integral que serefiere no solo a
las uniones globales transfronterizas que se dan a través
delosgruposfinancieros, sino también alaintegracion de
|as politicas monetarias de los paises involucrados. Esto
ultimo es compatible con la concepcidn europea, la cua
sin embargo ha evidenciado dificultades a momento de
homogenizar |os sistemas financieros de sus integrantes,
por lo que en el corto plazo es factible pensar mas en una
tendenciafinancieraal estilo de Stiglitz.

Esasi queapartir delasegundamitad deladécadade
los ochenta se empezd a observar una vasta expansion
del comercio y de los flujos financieros internacional es,
gue han provocado un crecimiento desproporcionado en
el sector financiero de la mayoriade las economias desa-
rrolladasy, por consiguiente, el aceleramiento del proceso
deglobalizacién financieraatal grado queel nivel logrado
entre 1870 y 1913 sblo se logré de nuevo en los afios
noventa.!

El sistemafinancierointernacional

Durante las dos Ultimas décadas el sistemafinanciero
internacional haexperimentado profundas transformacio-
nes derivadas de seis elementos: lainnovacion tecnol 6gi-
cay el surgimiento de nuevas tecnol ogias de lainforma-

6 F. Allen and D. Gale Comparing financial systems. MIT Press,
Cambridge, 2001, 42.

71. Swary y B. Topf, op cit.

8 S. Claessens, A. Demirgiig-Kunt, and H. Huizinga. “How does
foreign entry affect domestic banking markets?” Journal of
Banking and Finance 2001, (25) 891-911. M. Bosco Are foreign
banks more efficient than domestic banks? An empirical study of
transition and MED countries. Mimeo, 2003. A. Unite and M.
Sullivan “The effect of foreign entry and ownership structure on
the Philippine domestic banking market”. Journal of Banking
and Finance 2003, (27) 2323-2345. W. Gruben and R. McComb
“Privatization, competition, and supercompetition in the mexican
commercial banking system”. Journal of Banking and Finance
2003, (27) 229-249.

9 J. Stiglitz EI malestar en la globalizacion. Taurus, Madrid, 2002.
p. 34.

10 p Arestis and S. Basu Financial globalization and regulation.
The Levy Economics Institute, Working Paper 2003, (397) p. 1.
11 véase P. Streeten “Integracion, interdependencia y
globalizacion”. En Finanzas y Desarrollo, 2001, junio, p. 34-37.
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ciony lacomunicacion; laglobalizacién delos mercados;
la integracion de los intermediarios bajo el esquema de
holding company; labursatilizacion delos activos; el sur-
gimiento de mercados emergentes de capital, laconforma-
cion de blogues comercialesy financieros en Asia, Euro-
pa 'y América, y el desarrollo de euromercados
supranacionales y de euromonedas.

Siguiendo aSwary y Topf, un sistemafinanciero avan-
zado se debe caracterizar por disponer de una elevada
integracion de sus mercados de capitales, asi como de
unaestructuraunificada de tasas de interés que contribuya
al crecimiento sostenido de la economia a permitir una
asignacion eficiente del capital;*? esto, desde luego, evi-
dencialatendenciamundial de corto plazo.

En relacion conlaliberalizacion financiera, Knigth es-
tablece que “el surgimiento de vinculos cada vez mas
fuertes entre los mercados financieros emergentesy los
desarrollados ha propiciado un aumento espectacular de
los flujos financieros hacia los paises en desarrollo y en
transicion”.™® Al parecer, este avance de la globalizacién
financieray el resultante aumento de los flujos financie-
ros transfronterizos se pueden traducir, con el tiempo, en
una asignacion més eficiente de los recursos a nivel
mundial, pues en el pasado el ahorro interno restringiala
inversion internaen lamayoriadelos paises. Sin embar-
go, laexperienciadelos Ultimos afios demuestra que fren-
teaello, los mercados financieros internacional es estan
mas expuestos a fluctuaciones imprevistas y costosas
crisisasi como a efectos de contagio, por o que aquello
no siempre se cumple.

Asi, lapremisadeladefensadel libre mercado de ser-
vicios financieros esta sustentada no sélo en la blsqueda
deeficienciadelapropiaindustriafinancierasino también
en laeficienciade asignacion de todos | os demas sectores
delaeconomiarelacionados con ella, lo cual desde luego
no esdel todo correcto. Evidenciareciente de crisisfinan-
cierasen México, Rusia, Brasil y Argentinamuestraquela
liberalizacion de los sistemas financieros, lejos de fo-
mentar la competencia y competitividad de los
intermediarios ocasioné fallas tanto en la asignacion
como en laadministracién de recursos, ademés de elevar
el grado de concentracién sectorial con las consecuentes
implicaciones.

En este sentido, €l mensgje crucia de la tesis de la
liberalizacién financierade que eslafatade competencia

12 Op cit. p. 340.

13 M. Knight “Los paises en desarrollo y en transicion frente a la
globalizacion financiera”. En Finanzas y Desarrollo, 1999, junio,
p. 32-35.

14 véase |. Swary y B. Topf, op cit.

la que trae la ineficiencia del sector financiero ha sido
superado por larealidad. La liberalizacion de la tasa de
interés es una primera etapa, pero también es reconocido
gue esto de formaaislada no genera por si solo lacompe-
tencia en el mercado, dado que estos mercados operan
dentro de un marco de competenciaoligopolistica. Lares-
puestaparaincrementar el nimero dejugadores se hadado
atravésdelaeliminacion delasrestriccionesalaentrada
para que otros bancos e intermediarios financieros no
bancarios, tanto nacional es como extranjeros, puedan par-
ticipar libremente en este mercado.

Por tanto, laliberalizacién internay externadel sector
financiero anivel global hasido emprendidacon laexpec-
tativa de traer consigo la eficiencia a este sector, lo cual
deberia, asuvez, mejorar laactuacion de crecimiento de
|os paises dado que en el proceso existe la oportunidad
de que el capital financiero se mueva libremente de una
nacion aotra.

Sin embrago, bajo un esquemartradicional los merca-
dos financieros de los paises desarrollados han experi-
mentado profundos cambios estructurales en los Ultimos
afios —valorizacion, internacionalizacion, desregulacién,
reduccioén de lasegmentacion y el incremento de lacom-
petencia entre las instituciones financieras—, que si se ha
visto reflgjado significativamente en lacompetenciapor la
provision de servicios financieros.4

De acuerdo con estos argumentos, |a globalizacion fi-
nanciera abarca elementos que van desde la
internacionalizacion, laintegraciény laliberalizacién has-
tala desregulacién de los mercados financieros, los cua-
les desde luego pueden agruparse exclusivamente en el
marco delaliberalizacion financiera, por lo que eninnume-
rables ocasiones se utiliza el concepto sin distincién con
el deglobalizacion financiera, que esvélido considerando
a esta Ultima como el proceso en el que, a partir de la
desregulacion e internacionalizacion de los mercados fi-
nancieros, se modifica el patrén de comportamiento del
sistemafinanciero del pais. Esdecir, el movimiento hacia
los mecanismos de un mercado mas libre esté estrecha-
mente conectado con el movimiento hacialadesregulacion
y conlamenor interferenciagubernamental enlosmerca-
dos financieros.

En este sentido se puede decir que la desregulacion
bancariaha sido causay resultado de la globalizacion de
|os mercados financieros pues amenudo se ha desmante-
lado laregulacién protectora para estimular la competen-
ciaenlaprovision de servicios financieros como parte de
un movimiento mas general hacia una competencia mas
libre, lo cual ha requerido, con frecuencia, una
desregulacidn més profunda para permitir que los bancos
sobrevivany compitan en los mercados cadavez mas com-
petitivos. Frente a esto, la desregulacién extensa no ha
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resultado una panacea para laindustria bancaria; al con-
trario, se puede afirmar que €l proceso de desregulaciéne
innovacion entre los bancos ha tenido un impacto global
mas bien negativo sobre la estabilidad bancaria.

L osorganismosfinancier osinter nacionales

En general, los problemasrelativos alafragilidad del
sistema financiero, y en particular del sistema bancario,
tienden a manifestarse repentinamente, sobre todo en los
paises en desarrollo, atribuyéndolos afallos del sector pu-
blico. Para hacer frente a esta vulnerabilidad, de acuerdo
con la opinidn de diversos organismos financieros inter-
nacionales, estos paises deben dar prioridad al fortaleci-
miento de la propiedad privaday ala competenciaen €l
sistemabancario.

Como argumenta Stiglitz, “la orientacién keynesiana
del Fondo Monetario Internacional (FMI) que subrayaba
losfallosdel mercadoy el papel del Estado enlacreacion
de empleo, fue reemplazada por €l libre mercado en los
ochenta, como parte del nuevo Consenso de Washington
—entre el FMI, el Banco Mundial y el Tesoro de Estados
Unidos sobre las paliticas ‘correctas’ para los paises
subdesarrollados— |0 que marcd un enfoque compl etamente
distinto de desarrollo econémico y estabilizacion” .2

Entonces, parael FMI unsistemafinanciero liberaliza-
do hasido un fin en si mismo més que un mecanismo para
fortalecer el desempefio del sector real. Sufeciegaenlos
mercados |e ha hecho confiar en que un sistemafinancie-
ro liberalizado reduciralos tipos de interés de los présta-
mos y lograré la disponibilidad de més fondos. Cuando
defiendelaliberalizacién delos mercados de capitalesre-
curreaun razonamiento simplista: los mercados|libres son
mas eficientes, la mayor eficiencia se traduce en mayor
crecimiento, por lo que supone que la privatizacion, la
liberalizaciony lamacroestabilidad generan un climaque
atraelainversion, incluyendo laextranjera.

En este sentido, las politicas del Consenso de Was-
hington®® se han centrado en la privatizacion, situacion
gue contrasta con los logros obtenidos por algunos go-
biernos nacionales y locales que han ayudado a crear
empresas eficientes que actualmente desempefian un
papel crucial en el éxito de varios paises; es decir,
desarrollaron un capitalismo de Estado a través del
rechazo delapremisade que“laspoliticasatravésdelas
cuales el Estado procura guiar la futura direccién de la
economia, son un error”.

Sin embargo, existe unacriticafundamental aeste en-
foque del Consenso. Arthur Lewis argumentaba que la
desigualdad es intrinseca al desarrollo y a crecimiento
econémico, puesto que los ricos, a ahorrar mas que los
pobres, dan origen alaacumulacién de capital lacua esla
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clave de dicho crecimiento. Este argumento, plenamente
neoclasico, ha quedado relegado frente a problemas de
informaciény amercadosincompletos, situacionesfrente
alascualeslamano invisible de Smith funciona de modo
muy diferenteal planteamiento original.

El FMI, cuando se centré en la crisis latinoamericana
de comienzos de |os ochenta, aseverd que las crisis eran
ocasionadas por las politicas fiscales imprudentes y por
|as politicas monetarias demasiado laxas; sin embargo, en
todo el mundo las crisis han revelado una tercera fuente
de inestabilidad: la inadecuada regulacion del sector fi-
nanciero.

Haquedado claro que amenudo laliberalizacién dela
cuenta de capital comportariesgos sin beneficios. Frente
aesto, incluso cuando los paises tienen bancos solidos,
un mercado bursétil maduro y otras instituciones, los
riesgos pueden ser enormes. L os paises necesitan contar
con condiciones previas para beneficiarse de la
globalizacion financieray evitar, asi, unaprobable crisis
bancaria 0 monetaria; es decir, deben contar con unared
de seguridad financieratal que:

« Consolide a banco central como prestamistade Ulti-
mainstancia;

 Reguley supervise de manera prudencial el sistema
financiero;

* Establezcal os mecanismos deintervencion del Esta
do paraevitar la quiebra desordenada de |os intermedia-
rios financieros durante unacrisis;

« Construya sistemas de seguros y garantias de depé-
sitos y créditos;

« Ponga en marcha procedimientos |legales adecuados
paramanejar |os problemas criti cos de sobreendeudamiento
de los agentes no financieros, y

« Vigile que el mercado de capitales de largo plazo se
abra antes que los de corto plazo.”

Desde luego, como puede observarse, lamayoriade estos
elementos estan relacionados con el nivel de regulacion
existente en el sector. Contrario a esto, se han evidencia-

15 Op cit. p. 41.

16 Fincado en los pilares de austeridad fiscal, privatizacion y libera-
lizacién de los mercados, sus politicas se fundan en un modelo
simplista de la economia de mercado —el modelo de equilibrio
competitivo— en €l cual la mano invisible de Adam Smith opera y
lo hace a la perfeccion. Como en este modelo el Estado no es
necesario —0 sea, los mercados “liberales’, sin trabas, funcionan
perfectamente— estas politicas son a veces denominadas
“neoliberales” o referidas como “fundamentalismo del mercado”,
resurreccion de las politicas de laissez faire que fueron populares
en algunos circulos durante el siglo XIX (Stiglitz, op cit. p. 104).
17 3. Ocampo, La reforma del sistema financiero internacional.
Un debate en marcha. FCE-CEPAL, Chile, 1999. p. 8.
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do cuatro problemas en el proceso de globalizacién delos
ultimos afios:

 Dado que el grado de poder de convertibilidad del
dinero es bajo para todos los paises en desarrollo, sus
préstamos extranjeros estén contratados en divisas, prin-
cipalmente délares estadounidenses,

« Lacondicion suficiente paralaintegracion eslahabi-
lidad del pais paraatraer capital financiero;

« El fuerteimpacto delaglobalizacion financieraenla
volatilidad macroeconémica. Hay evidencia que muestra
gue laglobalizacién financierahaayudado alos paises en
desarrollo a estabilizar las fluctuaciones del crecimiento
en el consumo, y

* Legjos de construir un aparato regulador mésfortale-
cido a medida de aumenta la apertura financiera, la
desregulacion se haasociado como un elemento intrinse-
co alaglobalizacion, ello conlafinalidad deincentivar la
participacion extranjeraen el sistemafinanciero nacional.

ResultadosparaM éxico

En México, el sistemafinanciero sencillo detresnive-
les (bancos comerciales, instituciones auxiliares y
bancos de fomento) funciond bien durante los primeros
afnos del periodo de industrializacién. Durante los afios
cincuenta y sesenta, el gobierno recurrié muy poco al
financiamientoinflacionario, lo cual permiti6 el desarrollo
de laintermediacion financiera. En los setenta, a pesar de
haberse realizado unaserie de reformas menoresal sistema
financiero, no se modificaron en esencialas actividadesde
intermediacién; sin embargo, fueafinales de estadécaday
comienzos delos ochentaque se evidencio larigidez del
sistema para funcionar de manera adecuada en épocas
de moderada o elevadainflacion, y las repercusiones de
posponer lasreformas necesarias en el sector, lo cual agra-
VO tanto la dindmica como |la extension de las crisis de
1976y 1982.%8

Bajo este esquema, €l sistemafinancierologré cumplir
sblo parcialmente sus objetivos. Un alto nivel de regula-
cion que desvirtuaba el proceso de oferta-demanda de
recursos; un manejo administrativo inadecuado delas prin-
cipalesinstitucionesfinancieras, fundamentalmente delos
bancos, y €l paradigmade globalizacién, fueronlos princi-

18 P Aspe, op cit.

19 P Mendoza y A. Mejia, Origen y desempefio de los grupos
financieros en México. Tesis de licenciatura, UAM-A, 1996. p. 24.
20 Cfr. G. Held, “El proceso de liberacion del sistema financiero y
el papel de la banca de fomento” en Carolina Antezano, Liberali-
zacion financiera y banca de desarrollo. Nafin, México, 1994.
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pales factores que obligaron que en la década de | os no-
venta se presentara la necesidad de reconfigurar €l siste-
mafinanciero mexicanoy, en particular, €l sistemabancario.
Lareformafinanciera, iniciadaafinalesdelosafios ochen-
ta por €l gobierno de Carlos Salinas, se inscribi6 en el
trénsito haciaun nuevo model o de desarrollo secundario-
exportador caracterizado por la orientaciéon productiva
haciael mercado mundial, laaperturaexterna, laliberacion
y desregulacion de laeconomia, asi como en el replantea-
miento de |as funciones econdmicas y de los campos de
accion del Estado.

En el &mbito financiero se decidié que la moderniza-
cion del pais exigiamasallade un sistemafinanciero am-
plio, diversificado y, sobre todo, moderno para promover
lacompetitividad y productividad delaeconomia. Larapi-
daevolucién de las condiciones operativas de los merca-
dosfinancierosinternosy externos, producto delamayor
integracion econdmicainternacional y delos cambiostéc-
nicosy tecnol 6gicos en laintermediacién financiera, mar-
caron la pauta de este proceso modernizador del sistema
financiero.

Desde este campo de accién lareforma se orient6 a
liberar las operaciones delosintermediarios; alamoder-
nizacién y creacion de nuevos instrumentos y agentes,
y alaaperturagradual hacialacompetenciaexterna, todo
bajo un modelo de regulacién prudencial. Es decir, este
planteamiento no selimité solamente alaliberalizacion
delos mercados financieros domésti cos, sino que planted
lanecesidad de acompafiarlacon unaaperturadelosmerca-
dos a los flujos financieros internacional es, recomen-
dando paraello laeliminacion delos controlesal tipo de
cambio y de las barreras a la entrada de bancos
extranjeros.®

En sintesis, lareformafinancieraen México contem-
pl6 tres etapas. en la primera se liberaron las tasas de
interésy los plazos para estimular la competencia; den-
tro de esto, se sustituyé el encaje legal por un coeficien-
te de liquidez, con lo que la banca dej6 de ser “la
ventanilla” parael financiamiento del déficit publicoy se
permitié queel crédito fluyeraalosempresarios privados.®

En la segunda etapa se reprivatizaron los 18 bancos
comercialesen poder publico; paraello se cambid el marco
regulatorio delosbancosy del mercado devaloresafin de
adecuarlos a las nuevas condiciones de la privatizacion y
liberacién y preparar a sistema financiero parala ulterior
apertura a capital externo. Es decir, se establecieron las
bases para la formacion de grupos financieros y para la
fijacion del esquema de banca universal, con lo cual se
alentd laparticipacion minoritariade inversionistas extran-
jeros no sin antesfijar |os requerimientos minimos parala
capitalizacién de los bancos de conformidad con los
estandares internacionales de Basilea (8% del capital).
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Finalmente, conlafirmadel tratado delibre comercio de
Américadel Nortelareformafinancierase caracteriz6 por la
aperturagradual del sector al capital extranjero; asimismo
seleotorgd laautonomiaa Banco deMéxicoafindemangar
con mayor independencia las politicas monetaria y
financiera, einfundir confianzaalosinversionistassobrela
prioridad que se concede alaestabilizacion delaeconomia.

Todo ello con el afén defortalecer el sistemafinanciero
y reposicionar, ante las nuevas corrientes ideol dgicas in-
ternacionales, su papel en el financiamiento del desarrollo
nacional. Sin embargo, en la practica, entre 1994 y 1998
fueron intervenidas por las autoridades federales 49 em-
presas financieras por operaciones irregulares; esto como
resultado de lafaltade solucién, previaalaliberalizacion,
de problemastales como altos costos de operacion, cartera
vencida, rezagos tecnolégicos, desarrollo de nuevos
productos y servicios, y bursatilizacion de la cartera de
crédito. Asi, € costo trasladado alas finanzas publicas por
concepto del rescate bancario fue de casi 80,000 millones

de ddlares a través del Fondo Bancario de Proteccion al
Ahorro, ademas de su papel como detonador en lacrisis
de 1994-1995.

Como lo muestran las gréficas 1-A, 2ay 2b, el sistema
financiero mexicano seubicaen un nivel bgjo dedesarrollo
de acuerdo con los estandares internacionales, por lo que
es evidente que el citado proceso de globalizacién
financierano haimpulsado el desarrollo de este sector.

Desde un punto de vista acorde con Allen y Gale,
México se encuentra dentro del grupo de paises que sus-
tentan su desarrollo financiero en el sistemabancario, por
lo cual su andlisis nos muestra las caracteristicas genera-
les del sistema financiero en conjunto.

Asi, como se muestra en la siguiente gréfica, a partir
de estas reformas estructurales de final es de los ochenta se
observé un crecimiento significativo de las preferencias
del publico por usar los bancos hasta 1994, situacion que,
apartir de eseafio, se harevertido como consecuenciadela
crisisque se presentd en el sector amediadosdelos noventa.

Gréfica2
Crecimientodel PIBy tamaiio del sistemafinanciero”
(1996-2000)
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Gréfica3
Depésitosbhancarios/PI B, por ciento paraM éxico
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Fuente: International Financial Statistics. Fondo Monetario Internacional.

Deigual forma, se puede observar que laincorporacién de la banca extranjera, a partir de 1995, no harevertido esta
tendencia de desconfianza en el sector bancario.
Como yase comento, €l bajo nivel de desarrollo financiero en México se hatraducido en un sistemabancario que cumple
sblo parcialmente con su funcion de financiar las actividades productivas, muestra de ello es que Gnicamente |o hace en
aquellas iniciativas provenientes de empresas grandes y grandes consorcios (AAA), en tanto que |os pequefios negocios
optan preferentemente por financiarse através de sus proveedores (grafica 4).

Gréficad
Fuentesdefinanciamiento delasempresasen M éxico, 2004
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Fuente: Encuesta de Evaluacion Coyuntural del Mercado Crediticio, 4° trimestre de 2004. Banco de México.
Es pues evidente el papel significativo del sistema financiero, y en particular el sistema bancario, en el crecimiento

economico del pais, aun y cuando no se diferencia este impacto de acuerdo con la naturaleza propiamente dicha del
desarrollofinanciero. En este sentido, laliteraturatedricay empiricasobre el caso mexicano no ofrece elementos clarosde
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laformaen quelabancacomercial haenfrentado |aaper-
turadelainversion extranjerapararesponder alas necesi-
dades definanciamiento del crecimiento econémico.

Asi, en general los problemasrelativosalafragilidad
del sistema bancario tienden a manifestarse repentina-
mente, sobre todo en |os paises en desarrollo. Para hacer
frente aestavulnerabilidad, de acuerdo con laopinion de
diversos organismos financieros internacionales (Fondo
Monetario Internacional y Banco Mundial, principalmen-
te), estos paises deben dar prioridad al fortalecimiento dela
propiedad privaday alacompetenciaen el sistemabancario.

Para lograr esta meta, entre junio de 1991 y julio de

1992 el gohiernovendié al sector privado 10s 18 bancosque
integraban el sector, deloscuaes, a2001, diez fueroninter-
venidos nuevamente por el gobierno federal por malas ad-
ministraciones con una carga al erario correspondiente a
83.0% de o obtenido por su venta diez afios atrés.
En laactualidad, cercade 90% del capital bancario es ex-
tranjero, principa mente estadounidense, espafiol y cana-
diense, lo cua esreflejo de esta politica de globalizacion
financiera que haimpulsado el gobierno desde la década
de los ochenta.

Asi, como lo muestralaevidenciaempiricay trabajos
recientes, laglobalizacién financierano sélo hasido inca-
paz defomentar lacompetenciay mejorar losindicadores
de desempefio del sistema bancario, sino incluso ha sido
elemento clave en laconcentracién del sector y enladis-
torsién de sus funciones primordial es como promotor del
desarrollo econémico del pais.?

En sintesis, no es suficiente con liberalizar los merca-
dos financieros para lograr su eficiencia en la contribu-
cion del crecimiento y desarrollo de una nacion si no es
acompafiada de un eficiente esquemaregulatorio— o cual
se contradice con €l modelo neoclasico tradicional impul-
sado con los organi smos financierosinternacional es- que
permitafijar limitesalaconductarentistadelosdistintos
intermediarios financierosy, en particular, de los bancos
comerciales.

Comentariosfinales

El surgimiento de vincul os cadavez masfuertes entre
los mercados financieros emergentes y los desarrollados
ha producido un aumento espectacular de los flujos fi-
nancieros hacia los paises en desarrollo y en transicion.
Laglobalizacion financiera conllevatambién importantes
riesgos pues en la actualidad la inestabilidad puede
propagarse instantaneamente de un pais a otro.

Es en la esfera financiera en donde este proceso de
globalizaci én haavanzado mas que en otros campos. Una
ideadel alcance delaglobalizacion muestraque entre 1980
y 1993 PIB nomina delospaisesdelaOCDE semultiplicod
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2.5 veces, mientrasque el valor del comerciointernacional
lo hizo 3.4 veces, el delosactivosfinancieros 7.7 vecesy
las transacciones en los mercados de cambios 15 veces.
De acuerdo con estimaciones de la Comision Econdmica
ParaAmérical atinay €l Caribe, en Latinoaméricacercade
la mitad del financiamiento externo sustituye al ahorro
nacional. Asimismo, establece que el mundo carece de
instituciones apropiadas paralaglobalizacion financiera.

Laaperturadel sistemafinanciero mexicano hamostra-
do dos vertientes: unainternay otraexterna. En cuanto a
la primera se han desregulado |las tasas deinterés, se han
flexibilizado las restricciones impuestas a los bancos
pararealizar sus operaciones, y se haincrementado de
manera considerable el nimero de intermediarios.
Respecto a la externa, ha permitido la incorporacion de
filiales de instituciones financieras del exterior y la
desregulacion tanto delostipos de cambio como deflujos
de capital.

Lametamacroecondmicadel mejoramiento delaasig-
nacion del ahorroy lainversion debera ser que el sector
financiero logre un rendimiento mayor paralosahorradores,
una dispersién menor entre las tasas de interés activas y
pasivas, un costo menor del capital, y mejorestécnicaspara
laprotecciény ladiversificacion.

Esapartir delaglobalizacion financieray, en particu-
lar, delaliberalizacién delos mercados, que se pone espe-
cial énfasis en la conveniencia de replantear un modelo
econémico-financiero que permita eficientar el papel de
|las empresasfinancieras parael conjunto delaeconomia.
Se plantealaaperturade capital extranjero como elemento
fundamental parafomentar el aumento delacompetencia
en el sector bancario, situacion por demaslejanaalarea-
lidad pues ello lo que hafomentado, ademés de un proce-
so fuerte de fusionesy adquisiciones, eslaconcentracion
no solo del mercado bancario sino del sistemafinanciero
en su conjunto.

21 Revista Expansion, 02-16 de mayo de 2001. p. 53-59.

22 P Mendoza “La estructura del sistema bancario mexicano. Un
enfoque desde la teoria econdmica de los mercados imperfectos”.
CIECAS Innovacion y Consultoria 2002, (16) 5-12.




