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Em los afios treinta, los enfoques Ledricos de la eco-
nomia seguian considerando gue ¢l dinero (billetes y
monedas) cumplia las mismas funciones que tenia
asignadas desde su invencion en el pasado remoto, es-
to es, como almacén de nqueza, umdad de cuenta y

medio de pago

En esa misma €poca, Keynes propuso de formain
cipiette que también podia verse al dinero como una
' 1 de la riqueza; '

nas redituable, va gue porsisalo nop

alternativa de colocacid Lal vez no

Keyns

mnos del

mieres, aunque sl la menos sujetd 3 ne

estudid una alternativa de tenencia dinero—l

EvValQres. A p

METCH

artir de entonces se ha desa-

rrollado la teoria monetana tomando al dinero como

Uungd JAclivo !I[!i:ill.']i.:‘. 0} TELids.

|EI_.I end

a el término dinero no es privalivo de los

billetes y las MONedas, SIndy que aeslgng aisuntos ins-

trumeritos financieros, dilerenciados por cuestione:

de liquidez y sustituibilidad y se denominan masa mo-

netaris (M), Seein estos criterios, exisien varias defi
liciones que agrupan a los distintos instrumentos del

sistema [inanclero mexicano actual:

i | c - b4 h n . -
V1. Son activos que se pueden utilizar para hacer

pagios de una T ||Lﬂ1\.kl|-.t:-:1 ¥ GO Osi0s MINImos

Se incluyen hilletes v monedas en poder del pablico,

y cuentas de cheques en moneda nacional o extranje

M2, Incluye a los activos de M1, pero adems
LICNe f'l::i'l*-l'.li_,'[_‘. 1= |"l'.]l.'.:'l. N sl
ra hacer pa

hasta un ano de plazo (cuentas de ahorro y depasitos

,casi sin dilicultad [rd

gos. Se trata de instrumentos banc:

y v aceptaciones bancarias.

M3. Incluye a los activos de M2, ademas de Cetes,
Pagafes, Bondes, Tesobonos y papel comercial.,
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M4, Es la definicidn mas amplia, pues ademas de
los activos de M3 incluye instrumentos bancarios con
vencimiento a mas de un ano: petrobonos, ajustabo
nos, bonos de renovacion urbana, obligaciones quiro-
gratarias, obligaciones hipotecarias, bonos de indem-

nizacion bancaria y depdsitos de HOdeicomiso de

para mespgos cambiarios en el Banco de

Estas delimiciones eran mads estrechas antes de

0 se ampliaron respondiendn al des:

1tos [inancieros, lo cual

de. los instrume;
I & hacer 1o mismo en Estados Umidos

anos atras. Aun asi,

se considera que la amplia
cion de las definiciones no ha sido suficiente: se insis
le, por ejemplo, que dentro de M1 deberian incluirse
las Larne I

le creédito. El surgimiento de nuevos ins-

trumentos en los altimos
I

lres anos na acentuado o

discutible de estos agregados

Sin embirgo, las definiciones estdan envueltas eén
una palémica aun mayor; investigaciones en Nor-
leameérica estan demostrando que no existe sustitul-
bilidad entre los distintos activos; por lo mismo, los
apgreg
mados. No obstante, mientras no se establezean unos
mias acertados, los i

5, tal como los conocemos, estarian mal for-

existentes sieuen siendo los ele-

mentos més indicativos del comportamiento de los

Inslrumentos hinancieros en lorma agrupada

Hace nos de vemte, los

VOISR CON 108 que Conlata el Sislema NMNancrero

n muy lm

nolitica
oty

1entarios. Lado

tados v rudin
de desarrollo estabilizador habia creado con-
diciones econdmicas estables. los sistemas de infor-
macion v de servicios eran simples y levaban mucho
tiempo sin vanar. La banca ofrecla sdlo unos poco
elementos de ‘.i‘-;-'l.il-.'l'-.':l de ahorro ¥ SLS funciones se

hallaban dispersas en instituciones de depdsito, aha
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1o, linancieras e hn_rmlcr_'arm:: En la bolsa de -.'=~-.’ i

a

el namero de empresas inscritas era muy reducido, al

ieual que el lrll[lx rte diar s transacciones; el

160 de recursos por csle III:'I]il.,-

TEent: l|¢

anes de inversion eran muy
i."':-:.n;. habia una minima informac
gislacion adecuada.

10n v no existia le-

™ s
Durante el proceso evolutivo del sislen na financie-

ro mexicano s¢ encuentra que al reducirse el numero
de tipos de intermediarios, los que quedan diversifi-
can sus actividades. Por ejemplo, la banca se tornd en
maltiple y absorbid las funciones que tenian las insti-
tuciones aisladas. También las casas de bolsa y las ase-
guradoras han ampliado sus funciones y sus produc-
tos. ’

Fs’os procesos evolutivos deben mucho a la in-
Nuencia externa. En efecto, el sistema financiero na-
cional se ha ajustado a los continuos cambios que el
desarrollo financiero internacional le exige. Por su
parte, ese dmbito mundial también ha variado debido
alascuestiones de competitividad creciente que loen-
vuelven. La competencia estd presentc en otras
orientaciones de la actividad econdmica: la elevacién
del comercio internacional, la liberacion de los [Tujos
de fondos entre palses y la demanda de facilidades
bancarias para manejuar sus capitales por parte de las
empresas multinacionales.

Todas estas circunstancias estan Hevando hacia la
consolidacién de un mercado global de servicios fi
nancieros, fendmeno conocido como globalizacion de
los mercados financieros. Esta tendencia madurd en
la década pasada, luego de iniciarse en los anos sesen-
ta con la creacion de f'fr'|:1rh'r redes de sucursales ban

rias comerciales —formada \porlaﬁ instituciones que
procuran fondos a través de la colocacion de bonos
, por ende, a los intermediarios de dichos
mercados. " I anterior también contribuyé el hecho

> que por bastante tiempo han existido vinculos es-
chos 11|I'{ los grandes centros financi "rOSII-, L
..u.i aevolucion “lolw lizadora mas Jenta es laque co-
‘esponde a las bolsas de valores, dado que en general
tiemen alto grado de independencia unas de otras. Sin
embargo, considerando el proceso desde los merca-
dos en su conjunto, es posible encontrar un creci-
miento enorme del ndmero de inversionistas que ma-

nejan en sus carteras activos de distintos paises.
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a situaciin estd en un puntoen aluu la globa

¢ion exige mis globalizacion. Pero a pesar de las w

|a.' cllosese

sC "'|{| adias, Xisten "‘-Il""l"...]'l'l;:\ Uno

incremento de los esquemas especula

iercados. E ll“

LIvOS Gue prod
cen volatil 5 L;u-; Il

gro prescnta €5 Estados Unidos, donde la con pelen

idad en los n

cia excesiva ha producido fusiones ;l'll[.‘i'i;hélrs.lln'H que,

s1 bien presentan un poder econdmico decisivo, tam-
bién en{rentan el riesgo de comportamicnios destruc-
tivos entre adversarios, mediante comprave
va de acciones del grupo oponente.

'nta noci

Aun en un mercado bursatil del tamano del esta-
dounidense, no hay

juidez suficiente para absorber
INES N UN mMismo
lado y a un mismo 'Quu'r"__."?. El nivel de incer

es grande y ahuyenta al iFk:_‘['H‘n*l 1sla ir':'.:'-,-|||||:~:, celu
I béasica de la licjui 'r‘ y firmeza de los mercados, y de
la existencia de una democracia esencial en los mis
mos.

gl'i'.."n:l-,;"— volimenes de venta de acei

iwlumbre

En Japdn no han descuidado ISpectas, por
eso tiene el \'j‘{f":" i [inanciero mas aﬁl y del mundo,
Suéxilosea hun aunelevado nivel de ahorro com-
binado con una desregulacién progresiva y un avan-
zado sistema de teleccmunicaci

[ ;L-IIILI-IlLJ,

Lo anterior ha TL'[)TCSL"H'F' » una influencia deci-
siva para la evolucion del sistema [inanciero mexica
no, por eso se han incorporado nuevos elementos tec-

nolégicos, métodos y técnicas para la obtencion, el
manejo y la evaluacion de la informacion y los servi-
CI0S.

En lo reft 3,
fue fundamental la creacidn de nuevos instrumentos.
Los de tipo bancario se refieren a
depdsitos a 'alflr-)oaccp:en:ie-r- 5 hancarias, en formas
gue combinan buenos |cru1im|-::|1.;t:; (aungue muy in-
feriores o los del sector bursitil) con distintos grados

de hiquidez; es el caso de lah‘ cuentas maesiras, las

‘rente a sus servicios, como ya se anotd

cuentas de ahorros,

cluenta
$10n i."."..t diata,

de chen Jues proc ductivis ¥ 148 cueniis ' e inver-

Respecto del sector bursatil, éste es mucho mas di-
verso, sobre Lodo a partir de la nacionalizacion ban-
caria; existen dos mercados fundamentales que lo
conforman: €] mercado de dinero y el mercado de ca-
pitales. El primero es un mercado relativamente nue-
vo, que ha crecido mucho en cuanto a los montos que

¢

™ ¢
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IASAS DE INTERES PASTVAS SOBRE INSTRUMENTOS DE
AHORRO BANCARIO
Meéxicn, 1984-1989
(por ciento)
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opera, por lo cual se le considera el mas importante.
Es un mercado en el que tanto empresas como ent-
dades pubernamentales son capaces de satisfacer sus
necesidades de liquidez a corto plazo mediante la
emision de instrumentos de financiamiento que pue-

dan colocarse directamente entre el piblico inver-

to acumulado promedio produjeron durante 1989
fueron los Bonos de Desarrollo del Gobierno Fede-
ral (Bondes), el papel comercial v las aceptaciones
bancarias, todos con un nivel del 59.7 por ciento.

En ¢l caso del mercado de capitales, se trata de

punto de concurrencia de fondos {provenientes
empresas y gobierno) con inversionistas que los de-
mandan para, en general, destinarlos a la formacion
de capital fijo. En el afio pasado los fondos mas re-

el pablico fucron las acciones, entre

dituables para
las cunles destacaron las relativas al sector de comu-
nicaciones y transportes, con un rendimiento noms

nal de 228.8 por ciento.

Ademas de los rendimientos a los inversionistas,
existen otros raspos favorables del sistema linancie
ro de estos dias. Hay un mejoramients en la estrue-

ira de plazos de los instrumentos, lo cual vigor
sistema en su conjunto al restarle vola id; por
ejemplo, los Bondes, que tienen plazo mayor de un
ano, al [inal de 1989 representaban el 53.8 por cien-
to del tolal de los titulos de renta fi 1 I

sector pablico.

resa al

J4 em iidos por el
Tal dinamismo en el sistema se debe
a que durante el dGlimo ano se experimento una
dras

junto con és

reduceion de los indices inflacionanos, y

a se presentd una correccion de las fi-
nanzas ptiblicas y una desregulacién gradual de la ac-
irvidad economica.

Las perspectivas son mejores todavia a raiz de Ia
importante reforma de todos los elementos del sis-
lema planteada en este mismo ano. Tal relorma con-

sidera principalmente la creacion de un regimen de

banca mixta: la desregulacion y la inversidn extran-

jera en las sociedades de inversion de capitales; 1a

wicn de las restriceiones a la emision de valo-
res privados; mayor ampliacio

mentos linancieras a disposi

le la pama de instru-
an del pahlico, y 14 po-

o

sibilidad de forma upos [inancieros no bancaros

(estos Gltimos podrian concretar grupos regionales
de ApOYo i Ia

gue disenaran formas especializada

wd
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actividad econami

¥ o

una px nple-

tica monetaria que busca solidifica

| sistema

lamenic a [Nanciera,

508 capl oS par las InstituciOnes s& asigner

COn criterios diterentes a los

1 parte, fas nuey -arac-

ik

risticas financieras del pais hacen esperar una rapi-

i3n en las tasas de interés activas, compara-

rque han experimentado ya las pasivas.

la banca de desarrollo deberd preo
I

COMercial ue

recur-

i 4t . 5 B e
nas por dotar a la banca

s0s de largo plazo que sirvan para [inanciar a inversio-

nistas de menor tamano ireas tun

GUE Meursionen &n
provechosas coma la microempresa, €l desarrollo te

roduceion en peneral, enfrentando cos-

nolagicoylap

los menores del NETe | ]1 LIS l.ir‘l.l."l{!if-[.-:!-i que laci-

liten la recuperacion de la invers

El [uturo financiero de México se ve promiso

I
o de las condicio
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ribuird al mejorar
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. los nesgos que implica la liberacidn emprendida.
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