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La banca privada en México 
Formación de capital y efectos 
de la inflación- devaluación EDGAR oRTI Z* 

El propósito de este trabajo es anali zar e mp~r~camente los 
efectos de los recientes fe nómenos de infl ac ión y deva luación 
monetar ia en la formac ión de capi ta l y en la banca privada 
de Méx ico. Puesto que las operaciones de l sector fin anciero 
están conce ntradas en pocos bancos, 1 en esta in vestigac ión se 
miden los efectos de la inflac ión-deva luac ión en la fo rmac ión 
de capital tanto para la banca privada en ge neral co mo para 
las institu ciones bancari as más grand es del pa(s. Para este 
propós ito, se estudian las te ndencias y los patrones siguien­
tes: a] los patrones recientes de l desarro ll o de Méx ico; b] los 
acervos y fluj os de los princi pales acti vos y pas ivos de la 
banca pri vada en ge neral y de las catorce instituciones de ban­
ca múl t ipl e.2 Finalm ente, para promover la formación de ca pi ­
tal y su abso rción ópt ima, en la nu eva etapa de desa rroll o en 

* El autor ha sido profesor e invest igador en las uni versidades de 
Tejas, en San A ntonio, de Wiscons in·Mad iso n y Rutgers. En la 
actua li dad es · profesor e in vesti gador de f in anzas en el Progra ma de 
Doctorado en Ad mini str ac ió n, División de Estud ios de Posgrado de la 
Facultad de Co ntad urla y Ad mini strac ión de la UNAM . Este art(cul o 
es la versión en españo l de la ponencia prese ntad.a por el autor en la 
Reu ni ón A nu al de la Southern Eco nom ic Assoc iati on, qu e se ce leb ró 
en A tl anta, Georg ia, de l 7 al 9 de noviembre de 1979 . 

l. De 196 1 a 197 4, la ba nca pri vada de Méx ico se co mpor tó 
como si só lo ex isti eran de 7 a 11 in stituciones (segú n el (nd ice de 
Herf indahl ), aunque en rea li dad en 1974' hab (a 94 in te rm ed iar ios 
f inancieros ( 255 in sti t uciones indiv iduales) . V éase Roberto Newe ll , 
"F in ancia! Deepe ning and F in anc ia! Narrow ing: T he Case of Mex ico, 
1960·1976", tes is doctora l inédita, Uni versidad de T exas en Aust in, 
1978. 

2. Los intermed iar ios monetar ios y cuas i-monetarios en Méx ico , 
contando las o rgan izac iones aux iliares de créd i to (OAC), so n: 1) ban­
cos de depósito , 2} bancos de ahorro , 3} f inancieras , 4) soc iedades de 
crédito h ipo tecar io , 5) soc iedades de cap it ali zac ión, 6} f iduc iar ias, 
7) alm ace nes generales de depósito (OAC) y 8} unio nes de crédi to 
(OAC). Con el f in de fomentar el desa rro ll o y ef iciencia de la 
intermed iac ión f inanciera, desde sept iembre de 1976 la Secretar(a de 
Hacienda y Crédito Púb li co otorga co nces iones para que inst i tuc iones 
f inanc ieras ll eve n a cabo (si es necesar io mediante f usiones institu-

que se encuent ra México , se hacen algunas suge rencias basadas 
en los resultados de este estu dio. 

LA ABSORCION DE CA PI TAL Y L A INF L AC ION 

Méx ico se encuentra en un dec idido proceso hac ia el desa­
rroll o eco nómico autosostenido. Una ex plotac ión bien pl a­
neada y rac ional de sus recursos pe troleros, co ncebida para 
que pueda sobreponerse a sus r(gidas estructuras de pa (s 
subdesarro ll ado, ha creado condiciones fa vorab les para pro­
mover un desar roll o cont inuo. Sin embargo, el éx ito de ta les 
pro pós itos depende en gran medida de su capac idad para 
absorber capital. La tesi s principal de este trabajo es que 
di cha capac idad depende, en buena parte, de la eficiencia del 
sector de intermed iac ión financiera para capta r excedentes 
monetarios y transformarl os en inversiones rea les. 

Condiciones favora bl es en el merc;o do petro lero ayudarán 
a que Méx ico ob tenga mu chas divi sas por largo t iempo. No 
obstante, para lograr un desarro ll o máx im o dentro de un 
marco de equidad social, se de ben considerar cui dadosamente 
los efectos qu e tendrá la evo lu ción ae la industri a petrolera 

cionales) las ope rac iones de banca de depósi to, f inancieras y de 
crédito hipo tecari o, sin perjui cio de la con ces ión que, en su caso, 
tenga n para rea li zar otros gru pos de operaciones prev istos en la L ey 
de Inst i tuciones de Crédito y Organi zacio nes Aux il iares, esto es, las 
de banca múltip le. A ntes de 1976, la mayo r (a de los bancos 
pr incipa les ten ía n f ili ales descentra l izadas que desempeiiaban los 
var ios t ipos de in ter rned iació n f in anciera y desde esa fecha han 
f usio nado sus ope rac iones. Las inst i t uciones de ba nca múlt iple anal i· 
zaclas en est e t rabajo son : Actibanco Guada lajara, Banca Co nf ia, 
Ba nca Metropo li tana , Banca Pro rnex , Banca Ser f in, Banco de Créd i to 
y Se rvicio, Banco Mercanti l de Mo nte rrey, Banco Nacional de Méx ico 
(Bana rn ex ), Banco de Co mercio (Bancomer), Créd ito Mex ica no, Mu l­
tibanco Comerrnex , Mult ibanco Mercanti l de Méx ico, Banco Occidental 
de Méx ico y Un ibanco. 
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en las ri gideces socioeconóm icas existentes. Al parecer, 
México no padece ciertos problemas que han imped ido a 
otros países exportadores de petróleo despegar hac ia el 
desa rro ll o. En primer lugar, tiene una infraestructura y una 
base indu str ial bien desarrolladas. En segundo término, la 
industria petrolera está manejada por el Estado y, por tanto, 
no genera una fuga de cap ital por pagos a invers ion istas 
extranjeros. En tercer lu gar, la participación del Estado en la 
eco nom ía y su capac idad para planear son relativamente 
gra nd es. Finalmente, no existe escasez de mano de obra a 
corto plazo) 

Sin embargo, México carece de una tecnología endógena y 
de sufi cientes técnicos y trabajadores Gapac itados.4 Además, 
el crecimiento del país ex ige una mayor integrac ión co n los 
mercados internac ionales, lo que podrá aprovecharse plena­
mente sólo si se superan problemas in ternos más importan­
tes. De otra manera, México se volvería extremadamente 
sensible a los camb ios en los patrones internac ionales del 
comercio y las finanzas. 

En esta evo lu ción, el sector financiero tiene un papel muy 
importante que desempeñar. En ge neral, las reg iones y los 
sectores económ icos de un país en desarrollo están profun­
damente fragmentados. Los intermediarios financieros pue­
den convertirse en el en lace estratég ico para promover la 
formación y absorción de capital y el desarrollo económico. 
Su importancia radica en el hecho de que ofrecen una 
variedad de servici os para captar excedentes y canalizarlos a 
sectores deficitarios que neces itan tales fondos para invertir;5 
de esta manera, los inter mediarios financieros son un medio 
para enlazar e integrar varios sectores y regiones, superando 
la resistencia que opone la segmentación de las economías 
atrasadas. En resumen, la intermediac ión financiera entraña 
un proceso de in tegrac ión mediante flujos intersectoriales para 
la asignación de recursos , y supone una "transformación" de 
los fondos, lo que - co mo Goldsmith ap unta- es económica 
aunque no técnicamente equivalente a la transformación que 
tiene luga r en la producción de bienes y servicios. 6 

Así, para promover la formación de cap ita l y ev itar 
as ignaciones de recursos subópt imas es impera tivo estudiar la 
estru ctu ra financiera de un país. Atención especial debe 
ponerse en med ir los efectos de la infl ac ión y la devaluación 
en el sector financiero de una nac ión en desarrollo. La 
inflac ión reduce el poder adquisitivo y la capacidad de 
ateso ramiento del dinero; como resultado, los ahorradores 
buscan otras formas de atesorar su riqueza o de ex presar de 
modo diferente sus preferencias por act ivos 1 íquidos; los 

3. Véase A lejandro Vá zquez y Gise le Pércz, "E l petróleo, la 
balanza de pagos y el crec imiento económico", en Econom!a Mex i­
cana, núm. 1, CID E, México, 1979, p. 61. 

4. /bid. 
5. john G. Gurl ey y Edward S. Shaw, Money in a Th eory of 

Finance, Brooki ngs ln st itution, Washington, 1960. Un resumen de la 
teoría co nvenc ional de la intermed iac ió n financiera puede encontrarse 
en Edgar Ortiz, " Los países en vías de desarrollo y la intermed iac ión 
f inanc iera: síntes is y adaptac ión de teorías convencionales y estud ios 
empír icos", Trabajo de In ves tigac ión, 79-2, Programa de Doctorado 
en Adm ini strac ión, División de Estud ios de Posgrado , Facultad de 
Cont ad uría y Ad minist rac ión, UN AM, 1979. 

6. Raymond Go ld sm ith, Financia/ lnstitu tions, Ra nd o m Hou se, 
Nueva Yor k, 1968, p. 26. 

inversioni stas, por otro lado, se vue lven renu entes para 
cont inu ar con su s planes de expansión debido a las incerti ­
dumbres de los prec ios y las utilidades. Los t ipos de camb io 
infl ex ibles cau san desequi li br ios in ternos y externos y t ienen 
capac idad limita el a como instrumento para cerr·ar brechas 
debidas a un exceso de demanda. Además, esos tipos infl e­
x ibl es transfieren la carga de Jos aju stes a las reservas 
in ternac ionales, las variac iones de los flujos de cap ita l, los 
cambios en las tasas de crec imiento de la masa monetaria 
ci rculante, la red istrib ución in terna de recursos, y los cam­
bios en las tasas de emp leo de los bienes de capital y del 
trabajo. 7 Por otra parte, tampoco so n adecuadas a corto 
plazo las devaluaciones abr up tas, debido a la baja elasticidad 
de la ofe rta de los productos de exportac ión y la inelast i­
cid ad de la demanda de los bienes nacionales en el extran­
jero. Las devaluaciones ráp idas pueden ser desastrosas para 
los importadores, para ciertas empresas que podrían quebrar 
y para los trabajadores que podrían sufrir desempleo debido 
a una disminución de la activ idad económ ica .8 

En este contexto, es importante ana li zar Jos efectos de la 
inflac ión-deva luac ión a fin de promover políticas que impi­
dan, o al menos minimicen, sus consecuenc ias negativas. 
Además de exam inar este fenómeno desde un a perspectiva 
macroeconóm ica, como usualmente se hace,9 también es 
necesario examinar , en términos m icroeconóm icos, si las 
in st it~ c i ones f inancieras han tendido a integrar el proceso de 
ahorro-inve rsió_n y cuá les son las consecuencias de ta l proceso 
en la inflac ión-deva luación, por una parte, y cuál es el efecto 
de la inflación-deva luac ión en la estructura de las institu­
ciones de interm ed iac ión financiera, por ot ra. En este trabajo 
se pretende examinar dichos aspectos en relación con los 
recien tes problemas monetarios de Méx ico. Esta invest igac ión 
es pertinente para avalar los patrones actuales de desarroll o, 
ya que la inflación podría esta r arraigada en · la economía 
mexicana y podría obstaculizar la absorc ión de capital y el 
crecimiento. Aún más, el sector externo de Méx ico tiene 
algunos desequilibrios severos en el co merc io y en la deuda 
foránea. Así, a pesar de los grandes excedentes petroleros, no 
cabe descartar una devaluación . 

INF LAC ION Y DEVALUACION Y 
TENDENCIAS ECONOM ICAS DE MEXICO 

De 1956 a 1972 Méx ico tuvo un desarrollo económ ico 
estab le sin inflac ión. Durante ese período, la tasa media de 
crecimiento del P 1 B fu e de 6.63% anual y la tasa med ia de 
inflac ión de 4.75% por año.1 O Durante estos años, el creci­
miento del sector f inanciero, incluyendo el de los intermedia­
ri os financieros no monetar io s, fu e el resultado de una 
estrateg ia de desarrollo no inflacionario seguida por el Es­
tado; sus objetivos eran promover el crec imiento ace lerado 
del crédito del sector financiero, un crec imiento rápido y 

7. Edward S. Shaw, Financia/ Oeepening in Economic Oe velop­
ment, Oxford Uni versity Press, Nueva Yo rk, 1973, pp. 22 1-222. 

8. /bid.' p. 22 1. 
9. Un análisis y una críti ca de los enfoques globa les de e~ uilibrio 

ge nera l en la intermed iació n f in anciera se encuentra en Edgar Ortiz, 
" Financia! lntermed iat ion and F in ancia! ln tegrat ion in Deve lo ping 
Nations: T he Case of Mex ico", tesis doctoral in éd ita, Uni versidad de 
Wisconsin-Madison, 1977. 

1 O. Pro medios ca lcul ados con base en Nacional Financiera , La 
economia m exicana en ci fras, Méx ico , 1978. 
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C UADRO 1 

México: inflación y tendencias económicas, 7970-7978 

7970 79 74 79 75 79 76 79 77 79 78 

Producto interno br u to (pesos co r rien -
tes, mil lones) 418 700 813 700 988 300 1 227 900 1 676 000 2 099 294 

Variación respecto al año anterior (%) 11.7 31. 3 21.5 24.5 36.5 25.3 

PI B por habitante (pesos corrientes) 8 259 11 415 16 432 19 700 25 947 31 359 
Tasa de inf lación (%) 4.5 24.0 16.2 22.2 32.2 17.5 

Producto interno bruto {millones de pe-
so s de 1960) 296 600 375 000 390 300 396 9 35 409 630 436 665 

Variación respecto a l año ante r ior (%) 6.92 5.90 4.08 1.70 3.22 6.62 

PI B por habitante (pesos de 1960) 5 851 6 450 6 489 6 365 6 340 6 52 1 
Variac ión respecto a l año anterior (%) 3.38 2.36 0.60 - 1.90 - 0.39 2.85 

Tipo de camb io (pesos por dólar a f ines 
de cada año) 12.50 12.50 12.50 12.50 19.95 22.73 

Fuente: Elaborado por el autor con base e n información de Banco de Mé x ico, Informe anual 7978 ; Nacional Financ iera, La economía m exicana 
en cifras, op. cit. , y Banamex, "Méx ico en c ifras", op. cit. 

uniforme de l producto rea l, y estab il idad en los precios y un 
tipo de camb io f ijo. 1 1 

Las estrategias básicas para fomentar la producción eran la 
sustitución de importaciones, el desarrol lo hacia adentro y el 
proteccionismo.12 En un principio, este modelo tuvo éxito. 
Sin embargo, pronto aparecieron problemas estructura les que 
se fueron acumu lando e intensificando a través de los años. 
Se creyó posible reso lver los problemas con la aplicación de 
poi lticas monetarias y fiscales.1 3 No obstante, cualquier 
medida correct iva adoptada era sólo una so lución a corto 
plazo y hacia más vulnerable la econom(a frente a los 
embates de una crisis económica. 

La situación se volvió insostenible a pr incipios de la 
década de 1970, y no pudo evitarse la cr isis económ ica. As(, 
de 1973 a 1977 el crecimiento de México fue irregu lar y se 
caracterizó por una tasa de inflación muy alta. En 1973 la 
tasa de inflación fue 12.05%; no obstante, el producto 
int~rno bruto creció 7 .6%· 1 4 En los años siguientes, sin 
e;nbargo, se intensificó la crisis económica. Como se observa 
en el cuadro 1, en 1974 la inflac ión aumentó a 24% y el PIB 

sólo creció 5.9%. Los tres años siguientes fueron más crlti · 
cos: la inflación fue de 16.2, 22.2 y 32.2 por ciento en 
1975, 1976 y 1977, respectivamente. El PIB se deterioró 
mucho: en 1975 creció 4.08% en términos globales, y el 
producto interno por habitante sólo aumentó 0.6%; en 1976 
y 1977 la tasa de crecim iento del P 1 B fue tan baja (1 .7 y 3.2, por 
ciento respectivamente) que el crecimiento de l PIB por habi­
tante fue negativo, - 1.9% en 1976 y - 0.39% en 1977. 

1 l. Julio A. Gen e l, La estrategia del Estado en el desarrollo 
financiero, Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, Méx ico, 
1 977, pp. 13-39. 

1 2. René Vil lareal, El desequilibrio externo en la industrializac ión 
de México {7929-7975) , Fondo de Cu ltura Económica, México, 1976, 
p. 13. 

1 3. Leopoldo Sol ls, La realidad económica mexicana: retro visión 
Y perspectivas, Siglo XX I Editores, Mé x ico, 19 71, pp. 330-331. 

14. Datos basados en La economía m exicana en cifras, op. cit. 

En un princ ipio, el Gobierno trató de reso lver estos 
problemas aumentando el gasto púb li co y el financ iam iento a 
través de la deuda externa. As(, para 1976 el déficit del 
sector púb li co federal ascendió a 55 977.0 mi llones de pesos 
y su deuda externa era de 19 600.2 mi llones de dólares (con 
base en la antigua tasa de cambio).1 5 

Igualmente, se estima que el peso estaba sobrevaluado en 
37 .8%. 1 6 No era posible mantener la situación por más 
tiempo. As(, México recurrió a su última herramienta dispo­
nib le: la deva luación. La moneda fue devaluada de 12.50 a 
22.7 3 pesos por dó lar. Esta deva luación tuvo lugar a través 
de l mecanismo del mercado. El Gobierno perm itió que el 
peso flotara hacia su valor de "equi librio" y tomó medidas 
para sostener el nuevo tipo de cambio frente a cualquier 
especu !ación. 

En resumen, después de un largo periodo de alto desa­
rrollo sosten ido, México experimentó una profunda crisis 
eco nómica e inflacionaria. Durante los dos últimos años la 
econom (a se ha recuperado. En 1978 el P 1 B real aumentó 
7.5%.1 7 A largo plazo se espera que aumente entre 8 y 10 
por ciento.1 8 Sin embargo, la inflación es alta y podrla estar 

15. Véase Banamex , "Méx ico en c ifras", pp. 32-34, Sup leme nto 
de Examen de la situación econ ómica de México, vol. LIV, núm. 641, 
México, abr il de 1971. 

16. De acuerdo con la teor(a de la paridad del poder adquisitivo y 
con base e n los (ndi ces de prec ios a l mayoreo de lvléx ico {277%) y de 
Estados Unidos {201 %), e l margen de sobrevaluación de l peso era de 
277/201 = 37.8% hacia agosto de 1976. Las f ue ntes para los (ndices 
d e precios son: Banco d e Méx ico, In dicadores económicos, Méx ico, 
e nero de 1 977; U. S. Depa rtment of Commerce, Survey of Current 
Business , marzo de 1 977. 

17. Banamex, "La ma rch a de la econom(a " , en Examen de la 
Situación Económica de México, vol. LV, núm. 639, febrero de 1979, 
pp. 77-86. 

18. Metas de desa rrollo nacion a l; véase "P la n Nacion a l de Desa· 
rro llo Industria l", suplemento de El Mercado de Valores , vol. XXXIX, 
núm. 30, 23 de julio de 1979 , p. 5. 
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arra igada en la economía; las ent idades eco nómicas guber­
namentales pronost ican una tasa de inf lac ión de 18% para 
1979;1 9 aumentos rec ientes en los prec ios de algunos bienes 
de consumo bás ico permiten poner en dud a ta l est imac ión, a 
ta l punto que algunos líderes sindica les creen que la inflación 
ll ega rá a 34.0%.20 A este respecto, es imperat ivo sacar 
algunas conc lu siones del pasado para ev itar que este prob le­
ma dificul te la formac ión y absorción de capital. 

EFECTOS DE LA INFLAC ION-DEVA LUACION 
EN LOS INTERMED IAR IOS FINANCIEROS PR IVADOS 

Efectos en la formación de capital global 

Como resul tado de las poi íticas económicas y f inancieras 
gubernamentales previa mente menc ionadas, de 1956 a 19 72 
los in termed iar ios financieros privados crec iero n con t inu a­
mente y aumentaron su participación en la eco nomía. Tal 
como predice la teoría convencional de la intermediación 
f inanciera, en el caso de períodos de ráp ido crecimiento 
eco nóm ico, co mo el ex perimentado por Méx ico,21 hubo en 
el país un proceso de penetrac ión, es dec ir, un crecimiento 
más que proporcional de l sec tor fina nciero y un finan­
ciamiento más efici ente desde el punto de vista soc ial, de las 
invers iones pr ivadas por medio de la deuda. 

De '1960 a 1972 la razó n pas ivos ele la banca privada/P 1 B 
aum entó co nsistentemente de '11 .75% en el primer año a 
31.19% en el último. Como promecl io, esta razón creció 
8.5% al año.22 

Sin embargo, ele 1973 a ·1977 los in termed iarios financie­
ros pr· ivaclos sufri eron las consecuencias de la inflación y la 
deva luac ión de '1976. Las regulac iones oficiales de las tasas 
de in te rés fuero n in flex ibles. Como resu ltado, el rendimiento 
rea l de los depós itos bancarios fue negativo: 1973, - 4.98%; 
1974, - 15.42%; 1975, -8 .03%; 1976, - 14.78%, y 1977, 
- 24 .78%.23 

Esto condujo a un proceso de desintermed iación que se 
caracter izó por: a J superficial izac ión financ iera,2 4 es decir, 
una disminución del crecimiento ele los pasivos financieros en 
re lac ión co n el P 1 B; b J una do lar izació n ele los depós itos 
bancarios, y e J u na baja formación ele cap ita l en el secto r 
privado. 

19. Est im ac ión de Gustavo Ro mero Ko lbeck, director del Banco 
de México. Véase "Reapareció la do larizac ión en el pa(s, dice Romero 
Kolbeck", en Uno más Uno , vol. 11, núm. 70 1, 25 de octubre de 
1979. 

20. Declarac iones de Fidel Velázquez, presidente de l Co ngreso del 
Trabajo y la Confederac ión Mex icana de Trabajadores. Véase "CTM: 
tiend e a empeorar la carest(a", en Uno más Uno, vo l. 11 , núm . 700, 
24 de octubre de 1979. 

21. Shaw, Financia/ Oeepening . .. , op. cit., pp. 4-7; véase también 
R. Go ld smith, Financia/ Structure and Oeve/opment, Ya le Uni vers ity 
Press, New Haven, 1969, pp. 44-45. 

22. A.D. Fa lquier, B. Minkow y Roberto Newell, "The Financia! 
Sector and Capita l Format ion in Mexico: Cu rrent Prob lematiq ue and 
so me Possible So lu tions", trabajo de investigación prese ntado en la 
Re unión Anual de la North American Eco nomic Stud ies Association, 
Méx ico, 27-29 de dicie mbre de 1978, p. 8. 

23 . lbid.,p.9. 
24. Térm in o acuñ ado en inglés (financia/ narrowing) por R. 

Newe ll para ex plica r la desintermediación fi nancie ra y los procesos 
opuestos en natura leza a la penet ración financiera (financia/ 
deepening). Véase "F in ancia! Deepen ing and Financia! Narrowing: 
The Case of Méx ico", o p . cit. 

Superficialización financ iera 

Segú n los sa ldos de los principa les act ivos y pasivos2 5 de la 
banca privada, la desi nte rm ecl iac ión f inanc iera comenzó en 
1972. Considerando los act ivos conso lidados, en 1971 los 
principales créditos de la banca privada asce ndieron a 
50187.5 mil lones de pesos en términos reales (1952=100). 
En 1972 estas cuentas decrec iero n a 43 248.9 mi llones. Los 
sa ldos correspondientes fueron después como sigue : 40 207 .O 
millones en 1973, 37 544.8 mil lones en 1974 y 39 974.9 
mi ll ones en 19 75. Como resultado de ajustes por la aprecia­
ción de activos en dólares, en 1976 los principales act ivos de 
la banca pr ivada ascendieron a 53 050.5 mill ones de pesos. 
El siguiente año, sin embargo, estas cuentas de el inaron a 
43 467.0 mill ones de pesos. 

Cons iderand o los pas ivos, de 1952 a 1972 los in ter med ia­
rios financieros privados pudieron aum entar sus principales 
depósi tos de 5 830.0 mil lones de pesos a 27 833. 1 mi ll ones 
de pesos, en términos rea les. En 1973 continuó el aumento y 
el total se elevó a 30 238.5 m iliones. De 1974 a 1976, sin 
embargo, los sa ldos de estas cuentas se esta ncaron (e l prome­
dio fue de 28 525.8 mill ones de pesos). Así, la formación de 
cap ita l en estos depós itos fue negativa (- 1 015.6 mi ll ones 
de pesos en este período} . Como resu ltado de aju stes ele 
depósitos en dó lares y ele algunos flujos de cap ita l ele 
depósitos anteri ormente mante nidos en el extranj ero, en 
1977 los pr incipales pasivos aumentamn súb itamente a 
42 099.2 millones ele pesos. 

El proceso de des in termediac ión f inanc iera también se 
refleja en la razón pasivos bancar ios/P 1 B. Este índi ce declinó 
de su punto más alto (3 .1.1 9%} com:spondiente a 1972, a 
28.69% en 1973 y, desp ués ele un decrecimiento co nt inu o, 
ll egó a 20.47% en 1977. En promedio, el índi ce de in terme­
cl iac ión fi nanciera d isminuyó 5. 7% anu alm ente.2 6 

Dolarización de los depósitos 

El aumento continuo de la infl ac ión, la profundizac ión del 
desequi librio del sector ex terno y la incapac idad de l Gobier­
no para reso lver estos problem as y restaurar el crec imiento 
económico provocaro n ser ios temores con respecto al futuro 
ele Méx ico. En particular, hu bo fa lta de co nfianza en el peso. 
Así, co mo u na protecc ión contra el ri esgo, muchos ahorra­
dores mantuvieron sus depósitos en dó lares. La inform ac ión 
recog ida en el cuadro 2 ind ica que los pas ivos bancarios 
tota les en moneda extranj era ascendían en 1970 a só lo 
4.25% de l total y los depós itos a la vista constituían só lo 
5.84% de ese tota l. A pesar de la inf lac ión, estas proporcio­
nes se mantuvieron más o menos estab les hasta 1975 (4.86% 
en el caso ele los pas ivos tota les en moneda extran jera y 
5.61 % en el de los depósitos a la vista en moneda ext ranj e­
ra}. Los depósitos en dó lares, sin embargo, aum entaron 
much o en los siguientes años. Los pasivos totales en moneda 
extranjera ascendieron a 15. 12 y 18.49 por ciento de los 

25. Para este anál isis, las pr in ci pales cuentas conso lid adas de la 
banca pri vada son las siguientes: Activo: 7} inversiones en acciones, 
bonos y va lore s; 2) préstamos prendar ios; 3) desc uentos y préstamos 
directos; 4} apertura de créditos, y 5) préstamos hipotecarios. Pa sivo : 
7) depósitos a la vista; 2) depósitos a plazo ; 3} depósitos de ahorro, y 
4) capital más reservas. Esta infor mación se ob tu vo de Co misión 
Naciona l Bancaria y de Seguros, BoletiÍ7 Esiadístico, SHCP, México, 
números cor re spo ndientes a diciembre. 

26. A. D. Fa lquier et al., op. cit. , p. 11. 
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CUADRO 2 

Principales cuentas de la banca privada, totales y en moneda extranjera 
(Miles de pesos) 

Total Pesos Moneda ex tranjera 3 7 1 
Años Cuenta (7) {2) {3) (%) 

1977 Depósito a la vista 119 296 8 12 105 348 027 13948785 11 .69 
Certi f icados de depósito 1 278 448 1233518 44 930 3.5 1 
Pasivo tota l 481 506 742 392 4 72 276 89 034 466 18.49 

1976 Depósito a la vista 88 465 69 1 76 901 587 11564104 13.07 
Ce rt if icados de depósito 965 503 88 1 997 83 506 8.64 
Pasivo tota l 380 347 804 322 813 962 57533842 15. 12 

197 5 Depósito a la vista 72 635 727 68 558 335 4 077 392 5.61 
Cert ificado s de depósito 5 34 200 505 136 29 064 5.44 
Pasivo tota l 320 7 58 326 305 157 833 15600493 4.86 

1 97 4 Depósito a la vist a 59 862 146 56 305 089 3 557 057 5 .94 
Cert if icados de depós ito 426 85 1 407 059 19 792 4.63 
Pasivo tota l 2575462 19 245 314 526 12 23 1 693 4.74 

197 3 Depósito a la vista 50 001 382 45 7 18 294 4 283 088 8.56 
Cert ificados de depósito 349 724 323 77 0 25 954 7.42 
Pas ivo to ta l 22487411 1 212 640 396 12 231 693 5.44 

1 972 Depós ito a la vista 40 050 176 37 895 533 2 154 643 5. 38 
Certi f icados de depósito 289 591 275 98 1 13 61 o 4.70 
Pasivo total 200 398 0 26 192684853 77 13 173 3.85 

1971 Depósito a la vista 36 42 1 634 34 633 384 1 788 25 0 4.91 
Cert ificados de depósito 1 7 3 7 45 166 833 6 912 3.9 7 
Pasivo tota l 192 244 924 184 82 1 379 7 423 545 3.86 

1970 Depósito a la vista 32 266 464 30 38 1 489 1 884 975 5 .84 
Certif icados de depósito 1 79 420 163 330 16 090 8.96 
Pasivo total 166 322 138 159 246 422 70757 16 4 .25 

1969 Depósito a la vista 29 066 022 27 258 932 1 807 088 6.22 
Certi f icados de depósito 138 596 136 159 2 437 1. 72 
Pasivo total 138 025 931 131 029 624 6 996 307 5.06 

Fuente: Calcu lado por e l autor co n base e n datos conso lidado s de la banca pr ivada publicados por la Com isió n Nacional Bancaria , en su Boletín Esta­
dístico, op. cit. 

pasivos de la banca privada en 1976 y 1977, respectivamen­
te, mientras que los depósitos a la vista representaron 13.07 
y 11.69 por ciento del total. Esta do larización de los activos 
y pasivos bancarios aumentó las pres iones para la devalu ac ión 
del peso, la cual ocurrió a fines de agosto de 1976. 

Baja formación de capital 

Finalmente, co mo resultado de la inflación-devaluación, la 
formación de cap ita l fue baja e irregular. En términos reales, 
la inversión bruta fija privada aum entó 10.5 y 14.5 por 
ciento en 1973 y 197 4, respectivamente. Sin embargo, en 
1975 creció apenas 2.1 % y en los años siguientes declinó 
significativamente: - 2.9% en 1976 y - 21.6% en 1977,2 7 

esto es, descendió de 40 738.8 mi llones de pesos en 1975 
(1960=100) a 31013.0 en 1977.28 

En resumen, la formación de cap ital en el sector de 
intermed iac ión f inanciera privada de México puede dividirse 

27 . Fa lqu ier et al., op. cit., p. 12. 
28. Ca lcul ado co n información de Banco de Méx ico, Informe 

anual 1978. 

en dos etapas. La primera, de 1952 a 1972, se caracterizó 
por un rápido crecimiento y por una fuerte acumulación. La 
segunda, qu e corresponde al período inflacionario de 1973 a 
1977, por un proceso de desintermed iación financiera que 
resultó en una formac ión de capital baja e incluso negat iva. 

Operaciones fina ncieras e inflación 

No se puede caracterizar el proceso de ahorro-inversión como 
integrado.29 Los intermed iarios financieros, antes que enl a­
zar los varios sectores y regiones de México, más bien los 
han segmentado más profundamente. En realidad, los inter­
med iar ios financieros privados han penetrado en las zonas 
menos desarro ll adas del país para captar fondo s y transfer ir­
los a las regiones más desarrolladas. Aún más, los recursos 
cana lizados de esta manera han servido para fomentar inver­
siones se lectas en dichas reg iones. 

En el cuadro 3 se aprecia que los activos de la banca 

29. El problema de la in tegrac ión f inanc iera se trata ex tensamente 
e n la tesis doctoral del autor , "F in ancia! lnter medi at io n and Financia! 
lntegra tion in Developing Cou ntries. The Case of Méx ico", op . cit. 
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CUADRO 3 

Participación porcentual de las entidades federativas en el crédito bancario 
(7 952 =e 700) 

795 2 7960 7966 79 72 7973 79 74 79 75 79 76 79 77 

Total 700.00 700.00 700.00 700.00 700.00 700.00 700.00 700.00 700.00 

Aguascalientes o. 1 3 0. 30 0.26 0.29 0.31 0.27 0.30 0.23 0.26 
Baja California 4.14 3. 12 2.39 2.32 2.50 2.52 2.26 2.26 2.2 1 
Cam peche o. 1 o 0.13 o. 11 O. 11 o. 12 0.12 0.11 0.08 0.1 2 
Coahu i la 3.97 2.62 2. 09 1.90 1.91 l. 7 5 1.62 1. 35 1.64 
Colima 0.14 0.14 o. 15 0.13 O. 15 O. 15 0.17 o. 11 o. 12 
Ch iapas 0.51 0.5 1 0.5 3 0.37 0.41 0.46 0.46 0.39 0.53 
Chihuahua 3.34 4.53 4.62 3.08 2.88 2.44 2.44 1.97 2.14 
Distrito Federa l 56.2 1 57.96 59.61 62.56 62.16 61.88 62.28 68.77 65 . 17 
Durango 0.41 0.40 0.31 0 .30 0.32 0.31 0.30 0,23 0.32 
Guanajuato 0.94 0. 77 l. 1 8 1.06 l. 1 3 l. 13 1.33 1.00 1. 28 
Guerrero 0.31 0.31 0.37 0.37 0.42 0.38 0.40 0.30 0.31 
Hidalgo 0. 23 0.30 0.27 0.28 0.31 0.29 0.32 0.22 0.16 
jalisco 3.14 3.03 3.30 4.32 4.60 4.39 4.07 3.85 4.39 
Méx ico 0.56 0.55 1.06 1. 24 1.27 1.46 1.49 l. 15 1.42 
Michoacán 0.73 0.69 1.37 1. 29 1.29 1. 21 1. 28 0.81 o. 79 
More los 0.40 0.30 0. 38 0.41 0.46 0.47 0.45 0.38 0.36 
Nayarit 0.20 0. 20 0.21 o. 19 0.21 0.22 0.24 0.18 0.1 8 
Nuevo León 8. 76 11 .12 9.73 9.48 8.80 9.59 9.02 7.39 7.63 
Oaxaca 0. 21 0.41 0.3 8 0. 23 0. 26 0, 25 0.30 0.26 0.30 
Puebla 2.58 1.61 1.38 l. 19 l. 18 l. 19 l. 16 0 .97 1.11 
Querétaro o. 15 0.14 0.20 0.26 0.26 0.29 0.29 0. 22 0.25 
Quintana Roo 0.02 0 .06 0.06 0.07 0.08 0.06 0.07 
San Luis Potosi 0.68 0.66 0.62 0.70 o. 70 0.66 0.70 0.52 0.60 
Si na loa 1.62 1.62 1.58 1.45 1.59 1.7 3 1. 76 1.55 1.91 
Sonora 4.54 2.72 2.33 1.79 1.91 2.01 2.03 1.61 2.04 
Tabasco O. 11 0. 21 0.25 0.27 0.29 0.29 0.36 0.25 0.33 
Tamau l ipas 3.08 2.56 2.28 1.73 1.81 1.79 1.87 1.67 1.48 
Tl axcala 0.04 0.0 2 0.04 0.06 0.07 0.07 0.08 0.06 0.05 
Veracru z 1.81 2.03 2.02 1.51 1.55 1.57 l. 73 1.34 1.81 
Yucatán 0. 83 0.83 0.62 0.81 0.81 0.76 o. 78 0.64 0.71 
Zacatecas o. 15 o. 12 0.22 0.25 0.28 0.27 0,24 0.17 0.21 

Fuente: Calculado por el autor con base en información de la Com isión Nacional Bancaria, Bolet!n Estadístico, o p. cit. 

privada se han asignado preferentemente al Distrito Federa l 
(o F) y a Nuevo León. Además, la participación del o F 
aumentó de 56.21% en 1952 a 59.61% en 1966, y a 62.56% 
en 1972. La inflación acentuó esta concentración. Los 
créditos bancarios asignados al DF aumentaron a 68.77% en 
1976 y 65.17% en 1977, aunque debe señalarse que la 
participación relativa de esta entidad en los créditos banca­
rios permaneció estab le (alrededor de 62% de 1972 a 1975). 

Por otro lado, los pasivos bancarios se originaron en todos 
los estados, mientras que la participación de l o F en el 
ahorro ha sido relativamente baja y ha tendido a declinar a 
través de los años, de 51.01% en 1952 a 46.07% en 1971 . 
Durante el período 1972-1977, la participación de la ciudad 
de México en este renglón declinó aún más, a cerca de 41.0% 
en 1976 (véase el cuadro 4). 

Estos resultados se confirman mediante un aná lis is de 
flujo de fondos (cuentas principales). Los pasivos netos de 
los intermediarios financieros privados ascendieron a 
24 408.5 mil lones de pesos en términos reales de 1952 a 
1972 (1952 = 1 00) . La participación de l o F en este proceso 
de ahorro fue de 8 730.1 mi ll ones de pesos (alrededor de un 

terc io). Por otro lado, los créditos bancarios suman 34 961.0 
mi llones de pesos de 1952 a 1972. La mayor parte corres­
pondió a la ciudad de México (24 1 06.6 mil lones, o sea, 
alrededor de dos tercios). Así, considerando las cuentas 
bancarias principales, el o F tuvo una ganancia neta de 
fondos de alrededor de 15 376.5 mi ll ones de pesos, que 
fueron abso rbidos de las entidades federativas menos desa­
rro lladas. 3 O 

Durante el período 1973-1977 se intensificó la absorc ión 
de fondos de las zonas menos desarrolladas. En 1973 el 
ahorro todavía aumentó 2 405.4 millones; sin embargo, 
debido a la desinterrriediación financiera, só lo se acrecentó 
1 389.8 millones de 1973 a 1976. La participación del o F 
fue de sólo 5.5%, esto es, 76.5 millones de pesos. Conside­
rando los créditos concedidos, sin embargo, los incrementos 
netos fueron de 9 801.5 mil lones, de los cuales 96.21% se 
concentró en la ciudad de México (9 429.9 millones) . Este 
proceso se revirtió en 1977. El ahorro aumentó 13 823.6 
mil lones, debido al ajuste de depósitos en moneda extranjera. 

30. El análisis de f lujo de fondos se basa en información del 
Boletin Estadístico, op. cit. Véase la nota 25. 
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CUADRO 4 

Participación porcentual de las entidades federativas en el ahorro bancario 
{7952=700} 

7952 7960 7966 79 72 79 73 7974 7975 7976 79 77 

Total 700.00 700.00 700.00 700.00 700.00 700.00 700.00 700.00 700.00 

Aguascal ientes 0.30 0.49 0.56 0.57 0.58 0.57 0.60 0.59 0.41 
Baja California 5.44 4.33 4.13 4.33 4.63 4.59 4.31 4.78 3.16 
Campeche 0.1 8 0.29 0.29 0.30 0.33 0.29 0.29 0.32 0.22 
Coahui la 4.65 3.09 2.91 2.66 2.48 2.5 1 2.41 2.43 1.87 
Colima 0.20 0.30 0.38 0.36 0.36 0.38 0.38 0.36 0.27 
Chiapas 0.54 0.74 0.81 0.97 1.03 1.01 1.07 1.04 0.83 
Chihuahua 5.04 4.97 4.29 4.16 3.89 3.66 3.58 3.41 2.89 
Distrito Federal 51.01 48.14 45.32 42.05 41.19 40.17 39.96 41.66 54.04 
Durango 0.60 0.80 0.75 0.86 0.85 0.96 0.88 0.90 0.61 
Guanajuato 1.40 1.69 2.17 2.58 2.59 2.92 3.07 2.69 1.97 
Guerrero 0.40 0.61 0.80 1.05 1.08 1.10 1.16 1.07 0.75 
Hidal go 0.36 0.50 0.53 0.58 0.59 0.67 0.77 0.66 0.45 
ja li sco 3.8 2 4.65 5.44 6.35 6.48 6.44 6.49 6.36 5.59 
Mex ico 0.74 1.29 2.22 3.00 3.05 3.37 3.63 3.65 2.65 
Michoacán 0.90 1.14 1.88 2.28 2.36 2.43 2.48 2. 12 l. 71 
Morelos 0.55 0.62 0.62 0.65 0.66 0.70 0.74 0.75 0.59 
Nayarit 0.25 0.36 0.49 0.49 0.52 0.55 0.58 0.52 0.35 
Nuevo León 5.56 6.05 5.96 6.20 6.07 5.9 2 5.65 5.83 5.59 
Oaxaca 0.34 0.64 0.63 0.68 0.70 0.73 0.80 0.78 0.65 
Pueb la 2.61 2.26 2.32 2.27 2.34 2.27 2.22 2.08 1.50 
Querétaro 0.1 8 0.28 0.43 0.51 0.49· 0.53 0.57 0.57 0.41 
Quintana Roo 0.08 0.16 0.17 0.19 0.25 0.26 0.19 
San Luis Potos1 0.94 1.09 1.06 1.1 o 1.06 1.1 2 1.15 1.09 0.88 
Sin a loa 1. 83 2.42 2.58 2.90 3.17 3.37 3.39 3.24 2.35 
Sonora 4.13 4.11 3.72 3.61 4.01 3.62 3.46 3.45 2.67 
Tabasco 0.16 0.35 0.51 0.63 0.65 o. 74 o. 78 0.66 0.60 
Tamaulipas 3.81 3.77 3.93 3.44 3.40 3.50 3.38 3.30 2.37 
Tlaxcala 0.03 0.07 0.1 o 0.17 0.17 0.19 0.22 0.21 0.14 
Veracruz 2.63 3.31 3.6 1 3.35 3.36 3.68 3.89 3.51 2.91 
Yucatán 1.11 1.28 0.97 1.06 1.02 1.14 1.18 1.08 0.82 
Zacatecas 0.28 0.36 0.51 0.68 0.69 0.68 0.6 8 0.64 0.49 

Fu ente: calcu lado por el auto r con base en infor mación de la Com isión Nacional Bancaria, Boletin Estadistica, op. cit. 

Por otro lado, los créditos bancarios decrecieron mucho, 
quizá porque numerosas empresas emitieron acciones comu­
nes y cancelaron muchas deudas pendie ntes.31 

Otro aspecto importante de la falta de integración finan­
ciera es la alta concentración en el sector industrial, princi­
palmente en e l D F. En 1972, las participaciones del crédito 
industrial, agrícola y del comercio (incluyendo los servicios} 
fueron de 51.67, 16.17 y 32.15 por ciento, respectivamente. 
En 1976 la participación de estos sectores cambió: 48.85% 
para la industri a, 15.3 1% para la agricultura y 35.83% para el 
comercio y los servicios. Así, la inflación y la caída general 
de la actividad económica resu ltaroo en una disminución en 
la inversión industrial y por tanto del crédito a la industria . 

Segú n datos regionales, e l crédito ha tendido a concentrar­
se en el D F, en particular en la industria. 1 nformación previa 
a la crisis económica indica que el créd ito a l sector indu strial 

31. Edgar Ortiz, " In flación y la estr uctura financiera de las 
empresas registradas en la Bo lsa Mexicana de Valores", Trabajo de 
Investigación, 79-6, Programa de Doctorado en Adm inistración, UNAM, 
1979, pp. 32-35. 

en el D F ascendía a 63.9% del total. Nuevos datos financie­
ros indican una polarización mayor. En 1976, la participa­
ción de esta entidad ascendió a 65.02%.32 Aunque esta 
concentración del crédito no puede atribuirse a la inflación, 
confirma patrones financieros inquietantes. La falta de diver­
sificación de l crédito entre regiones y sectores puede ser un 
factor que merme la capacidad de los intermediarios finan­
c ieros para resistir ·y adaptarse a condiciones inflacionarias. 
En gran parte, éste puede ser el caso de México. 

Estructura financiera e inflación 

Cinco categorías de razones financieras3 3 indican que la 

32. Ca lcu lado co n información del Banco de México, In dicadores 
Económicos , diciembre de 1978. 

33. Los tipos de razo nes financieras de este trabajo han sido 
se leccionados de varios trabajos de investigación sobre la banca, 
co ncretamente: D. Rickketts y Roger Stover, "An Examination of 
Bank Financia! Ratios", journal of Bank Research, verano de 1978, 
pp. 121-124; Thomas A. N id a, "Determining Bank Liquidity Thro ugh 
Analys is of Financia! Statements", The Magazine of Bank Administra­
tion, enero de 1976, pp. 46-50; B.D . Chaps, "F in ancia! reportin g for 
Ba nk Directors", The Magazine of Bank Administration, febrero de 
1975' pp, 18-25 . 
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CUADRO 5 

Razones finan cieras de la banca privada de México 

1969 19 70 1971 19 72 19 73 19 74 19 75 19 76 19 77 

Liquidez 
l. Activo circulante/ Activo total (%) 55 .95 54.66 60. 16 69.46 71.34 72 .21 72.95 55.18 65.53 
2. Activo circulante/Pasivo circul ante (veces) 0.625 0.605 0.667 0.770 o. 789 0.8 26 0.835 0.660 0.763 
3. Activo circulante c/Riesgo/Pasivo circu-

lante (veces) 0.526 0.5 17 0.530 0.583 0.562 0.514 0.487 0.449 0.432 
4. Activo circulante/ Depósitos a la vista 

(veces) 2. 644 2.802 3.160 3.450 3.186 3.085 3.197 2.347 2.617 
5. Activo circulante e/ Riesgo/ Depósitos a la 

vista (veces) 2.224 2.396 2.512 2.613 2. 266 1.922 1.866 1.598 1.480 

Calidad de la cartera de inversión 
6. Cartera total/ Activo total (%) 42.21 43. 71 38.30 28.94 27.06 26.14 25 .53 43.26 32.88 
7. Acciones/ Activo tota_l (%) 1.55 1.50 1.26 1.52 1.48 2.08 1.74 1.69 1.36 
8. Bonos y ob ligaciones/ Activo total (%) 2. 78 2.68 2.55 2. 73 3.62 2.82 2.03 1.23 1.58 
9. Préstamos/ Activo total (%) 13.27 13.14 13.33 14.38 15.19 15.35 15.10 15.07 14.19 

1 O. Valores gubernamentales/ Activo total (%) 24.5 9 26.39 21.16 10.31 6.77 5.89 6.66 25 .27 15.75 

Calidad de los depósitos 
11. Depósitos tota les/ Activo tota l (%) 89.45 90.32 90.18 90.14 90.32 87.40 87.28 83.58 85.89 
12. Depósitos a la vista/ Activo total (%) 21.1 5 19.50 19.03 20. 13 22.39 23.40 22.81 23.51 25.04 
13. Depósitos a la vista/Pasivo circu lante (%) 23.65 21.59 21 .11 22.32 24.79 26.78 26.13 28.12 29.15 

Importan cia del capital 
14. Capital/ Activos totales(%) 3.8 4 3.57 3.47 3.69 3. 78 3.71 3.31 3.18 2.53 
15. Cartera de in versión /Capital + Reservas 

(veces) 7. 61 8.6 1 7.75 5.47 5.07 5.174 5.667 10.209 9.460 

Eficiencia y lucratividad 
16. Utilidades netas/Capital (%) 17.68 17.32 17.03 17.08 16.30 16.45 50.04 23.05 20.18 
17. Utilidad netas/Cartera de inversión(%) 0.76 0.68 0.68 0.77 o. 79 0.86 2.43 0.90 o. 73 
18. Utilidades netas/Pasivo circulante (%) o. 76 0.6 8 0.65 0.70 0.68 0.70 1.90 0.87 0.59 

Fuente: Cálcu los del autor con base en información conso lidada de la banca privada en Com isión Nacional Bancaria, Boletin Estadistica, op. cit. 

inflación afectó significativamente a la banca privada, consi­
derada en su conjunto. No obstante, ésta tuvo suficiente 
flexibi lidad para cambiar con rapidez la estructura de sus 
activos a fin de contrarrestar los prob lemas deb idos a la infla­
ción y a la desintermediación financiera (véase el cuadro 5). 

Al considerar las razones de liquidez, es importante 
recalcar que la banca aumentó sus disponibilidades, como 
deberla esperarse en períodos inflacionarios. En 1970 la 
razón activo circu lante/activos tota les fue de 54.66% y en 
1971 esta tasa financiera aumentó moderadamente a 60.16 
por ciento. 

Sin embargo, desde 1972 la banca privada empezó a 
diferir los créditos a largo plazo y dio preferencia al crédito 
a corto plazo. La razón activo circulante/activo total aumen­
tó fuertemente hasta llegar en 1975 a 72.95%. En 1976 se 
registró una gran disminución (55.18%) que la acercó a los 
nive les originales (55.95% en 1969) . Esto fue seguramente el 
resultado de ajustes transitorios en la cartera de la banca, 
debido a la devaluación y subsecuente apreciacjón de algunos 
activos y pasivos liquidas en moneda extraníera. Tal fue el 
caso de los valores gubernamentales, antes utilizados preci­
samente para aumentar la liqu idez. La proporción de estos 

activos en relación con los activos totales declinó de 24.59% 
en 1969 a 10.31 % en 1972 y todav(a más, a cerca de 6% en 
el periodo 1973-1975. 

Otras razones de liquidez confirman la preocupación de la 
banca por mantener una cartera más liquida para cubrir el 
riesgo de la inflación . En efecto, los activos circulantes con 
riesgo (esta categor(a excluye el efectivo, saldos de oro, 
valores gubernamentales a corto plazo, etc.) disminuyeron en 
relación al pasivo circu lante y en particular en relación a los 
depósitos a la vista. La relación del activo circulante con 
riesgo al pasivo circulante declinó de 0.526 veces en 1969 a 
0.487 en 1975 y 0.432 en 1977. Como resultado, la razón 
activo circulante/depósitos a la vista tendió a aumentar, 
mientras que la re lación f inanc iera del activo circu lante con 
riesgo a depósitos a la vista tendió a disminuir. La primera 
aumentó de 2.64 veces en 1969 a 3.20 veces en 1975; 
posteriormente declinó a 2.35 y 2.61 veces en 1976 y 1977, 
respectivamente; la segunda cambió de 2.22 a 1.48 veces de 
1969 a 1977. 

La cartera a, largo plazo de la banca privada mexicana 
tuvo cambios congruentes con los patrones de liquidez. 
Como se apuntó, los valores gubernamentales se ut il izaron 
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como un medio para cubrir el riesgo y mantener adecuados 
niveles de liquidez y cubrir, por tanto, los riesgos debidos a 
la inflación. Dos características adicionales importantes de­
ben señalarse con respecto a esta cartera. 

En primer lugar, la proporción asignada a los valores de 
renta fija y de renta variable es muy baja y permaneció muy 
estable; esto está relacionado en gran parte con leyes banca­
rias y no con la infl ación. La razón acciones/activos totales 
camb ió de 1.55% en 1969 a 1.36% en 1977; la razón valores 
de renta fija/activo total cambió de 2.78 a 1.58 por ciento en 
los mismos años. En segundo término, las cuentas más 
importantes en la cartera de inversión a largo plazo son los 
valores gubernamentales y los préstamos a largo plazo. Estos 
últimos también permanecieron relativamente estables du­
rante el período que se analiza; la razón préstamos/activo 
total cambió de 13.27% en 1969 a 15.07% en 1976 y 
14.19% en í977, con un crecimiento pequeño pero conti­
nuo. En resumen, la cartera de inversiones a largo plazo de la 
banca fue relativamente estab le de 1969 a 1977, a pesar de 
la inflación. El cambio de mayor importancia obedeció a 
ajustes de liquidez inducidos por la inflación-devaluación, 
que se reflejaron en camb ios en la cuenta más flexible de 
esta cartera, los valores gubernamentales. 

En cuanto a depósitos se refiere, no se puede discernir, en 
términos re lativos, un efecto significativo de la inflación. Al 
parecer la banca tuvo éxito en captar más pasivos .a largo 
plazo. La razón pasivo circu lante/activo total decreció un 
tanto de los niveles normales de alrededor de 90% que 
mantuvo hasta 1973, a 85.89% en 1977. No obstante, los 
depósitos a la vista permanecieron como la cuenta más 
importante y aumentaron en relación a los pasivos totales de 
23.65% en 1969 a 24.79% en 1973 y 29.15% en 1977. Esto 
pone de manifiesto los camb ios ocurridos en las preferencias 
de liquidez de los ahorradores, es decir, cambios en los 
patrones de consumo para sobreponerse a la inflación. 

Las tasas financieras pertinentes al capital indican que esta 
cuenta es extremadamente baja en rel;- ..;ión con los activos 
totales. La función de dicha cuenta r.; absorber pérdidas a 
corto y mediano plazos debido a suc .sos inesperados.34 Por 
esta razón, su suficienc ia es difícil Je medir. Sin embargo, 
conforme a la exper iencia bancaria de Estados Unidos, hay 
una tendencia a mantener la razón de capital a activo tota l 
alrededor de 8%.35 En México el valor de esta razón parece 
situarse alrededor de la mitad del estadounidense. Que tal 
proporción sea adecuada o no, es un asunto que merece 
investigarse. No obstante, otros dos hechos deben señalarse 
con respecto al cap ital. Primero, la relación entre cap ital y 
activos fi jos permanéció relativamente estable de 1969 a 
1977: 3.84% en 1969, 3.18% en 1976 y 2.53% en 1977, 
probablemente debido a los reajustes de los depósitos en 
moneda extranjera. Segundo, no se cubr ieron de manera 
adecuada las pérdidas pn~ibles en la cartera de inversión a 
largo plazo, aunque esta afirmación debe calificarse. Los 
cambios inducidos por la inflación en dicha cartera alteraron 

34. R. l. Robinson y R.H . Pettway, "Po li c ies for Optimum Bank 
Capita l: Summary", en Paul F . ]essup (comp.), lnnovations in Bank 
Managem ent, Holt, R inehart and Winston, Nueva York, 1969, p. 183. 

35 . Cá lculo de l autor con base en información financiera bancaria 
obtenida de Federal Deposit lnsurance Corporation, Annua/ reports, y 
Federal Reserve Bulletin, varios números. 

35 

su relación con el cap ital más reservas, la cual bajó de 7.61 
veces en 1969 a alrededor de 5.3 veces de 1972 a 1975; esta 
relación subió de modo abrupto a 10.2 y 9.46 veces en 1976 
y 1977, respectivamente. Sin embargo, debe recordarse que 
los cambios en la cartera de inversión a largo plazo se 
debieron a ajustes en los saldos de valores gubernamentales, 
los cuales están libres de riesgo hasta cierto punto. Por tanto, 
las otras inversiones a largo plazo fueron cubiertas adecua­
damente, gracias a su estabi lidad relativa. 

Por último, tal parece que la banca privada pudo benefi­
ciarse (en relación al capita l invert ido) con la inflac ión. La 
razón utilidades netas/capital aumentó de 17.68% en 1969 a 
20.18% en 1977. Este aumento siguió a un ligero declive 
hasta alrededor de 16.4% en 1973 y 197 4, y a un gran 
aumento hasta 50.04% en 1975, as( como una gananc ia 
todavía alta con respecto al capita l de 23.05% en 1976. 
Estas utilidades, sin embargo, no son extraordinarias (el 
cap ital es bajo) . En efecto, los intermed iarios financieros 
privados obtuvieron márgenes muy bajos de utilidades si se 
considera la cartera de inversión a largo plazo y el nivel de 
los pasivos a corto plazo. En ambos casos, los márgenes de 
utilidades netas fueron menores de 1% de 1969 a 1977, 
excepto en 197 5. En conclu sión, el efecto principal de la 
inflación-devaluación en la estructura de la banca privada se 
dio en la liquidez y la lucratividad. La primera aumentó a 
través de los años y sus necesidades fueron satisfechas con 
ajustes en la cartera de inversión a largo plazo, sobre todo en 
los saldos de valores gubernamentales. La segunda aumentó 
significat ivamente, aunque de manera errática. 

La inflación y la estructura financiera 
de la banca múltiple 

La banca múltiple de México tiene algunas diferencias estruc­
turales importantes en relación con la banca privada en 
general (véase el cuadro 6). En lo referente a la liquidez, la 
relación entre el activo circu lante y el activo~ ~o tal fue 
relativamente estable, a pesar de la inflación. El valor medio 
de esta razón en el caso de las instituciones de este tipo fue 
55.06% en 1969, muy cercano al de la razón bancaria global 
(55.95%) . Hacia 1974 la multibanca reajustó también su 
cartera de activos para satisfacer sus necesidades de liquidez; 
así, la razón activo circulante/activo total aumentó a 57. 7%, 
valor que, sin embargo, está muy por debajo de la razón de 
la banca privada en general (72.2%). En 1975 el ajuste 
sign ificó una reducción, ya que muchos créd itos se cancela­
ron en el proceso de desintermediación financiera, con lo 
que la razón media de dichas instituciones declinó a 51.24%. 
Por último, en 1976 y 1977 la razón aumentó a 52.08 y 
53.04 por ciento, respectivamente. Debe apuntarse que la 
desviación estándar de este coeficiente financiero cambió de 
5.22% en 1969 a 7.02% en 1974 y a 7.08% en 1975. 
Además, como resultado de una falta de dinamismo en la 
banca, la dispersión de ésta y otras razones de 1 iqu idez 
disminuyó sign ificat ivamente. La desviación estándar para la 
razón mencionada declinó a 5. 15 y 3.86 por ciento en 1976 
y 1977, respectivamente. 

Las demás tasas de liquidez se comportaron de manera 
simi lar, esto es, tuvieron un aumento hasta 1974 y tendieron 
a regresar a sus niveles originales en los años siguientes. Las 
medidas de dispersión también aumentaron abruptamente en 
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CUADR0 6 

Razones financieras de la banca múltiple m exicana 

1969 1974 1975 

Coeficiente Coeficien te Coeficiente 
Desviación de Desviación de Desviación de 

Media estándar variación Media es tándar variación Media estándar variac ión 

Liquidez 
1. Activo circul ante / Activo total 55 .06 5. 22 0.09 57.71 7.02 o. 12 51. 24 7.08 0.14 
2. Activo circulante/ Pasivo circul ante 0.611 0.066 0.108 0.655 0.077 o. 11 7 0.561 0.081 0.144 
3. Activo circulante/riesgo/Pasivo circulante 0.4 84 0.054 o. 111 0.521 0.0 84 o. 161 0.485 0.097 0. 20 
4. Activo circul ante/Depósitos a la vista 2.18 1.46 0.66 2.24 1.11 0.49 1.96 1.07 0.54 
5. Activo circulante/Riesgo/Depósito a la vista 1.72 1.32 o. 76 l. 74 1.04 0.59 1 .68 1.05 0.63 

Calidad de la cartera de inversión 
6. Cartera total/ Act ivo tota l 40.11 10.91 0. 27 40. 70 4.25 0.10 46.10 4.43 0.09 
7. Acciones/ Activo tota l 3. 78 3.82 1. 37 3.21 3.03 0.9 2 2.51 1.81 0.71 
8. Bonos y obligac iones/ Activo to tal 6.87 10.19 0.44 3.41 2.13 0.62 2.61 2.31 0.87 
9. Préstamos/ Act ivo tota l 8. 1 1 3.12 0.44 6.01 2.91 0.48 5.2 2 2.8 0.53 

1 O. Valores gubernamenta les/ Acti vo to tal 21.40 6.41 0.6 2 28.10 6.92 0.25 35.61 6.0 o. 17 

Calidad de los depósitos 
1 l. Depósitos tota les/ Act ivo total 90.29 2.29 0.03 90.7 1. 89 0.02 91.49 1.48 0.01 
1 2. Depósitos a la vista/ Activo total 32.30 21.76 0.67 35 .33 14.12 0.39 27.78 14.94 0.54 
1 3. Depósitos a la vista/ Pasivo circulante 36.29 25.55 o. 70 38.99 16.7 4 0.40 30.29 12.21 0.40 

Importancia del capital 
14. Capital/ Activos tota les 4.46 1.28 0.2 8 4.01 0.95 0. 24 3.46 o. 78 0.23 
15. Cartera de inversión/Cap ita l + Reservas 6.92 2. 57 0.37 7.51 1.22 0.16 9.70 1.14 0.12 

Eficiencia y lucratil,idad 
1 6. Utilidad es Ne tas/Capital 16.5 5.85 0. 35 16.1 8.17 0.51 19.98 11.08 0.55 
17. Utilid ades Netas/Cartera de inversión 0.86 0.44 0.5 2 0.67 0.24 0.36 0.68 0.24 0.35 
1 8. Uti lidades Netas/Pasivo circul ante o. 78 0.34 0.44 0.63 0.20 0.32 0.67 0.22 0.33 
1 9. Dividendos/Capital 6.49 4.67 0.72 8.32 4.51 0.54 7.41 4.89 0.66 

Fuente: Calculas del autor con base en mfo rmac io n de la Asociación de Banqueros de Méx ico, Anuario Financiero de México, varios números. 
Para obtener los datos correspondientes a los años anteriores a la co nst itución de la banca mú ltiple se conso lidaron los estados financieros 
de los bancos que después habrían de fusionarse para integrar una inst itución de ese tipo. La informac ión se refiere a las instituciones de 
banca múltiple enumeradas en la nota 2. 

1974 y 1975 y tuvieron una baja sign ificativa en los dos 
últimos años estudiados. 

Comparadas con las razones de la banca en general, las 
tasas de liquidez de la multibanca son más bajas, como se 
ind icó en relac ión con el coefic iente activo circu lante/activo 
total. Además, la razón entre el activo circulante con riesgo 
y los depósitos a la vista fue más estable para la banca 
mú ltip le que para toda la banca privada. De 1969 a 1975, 
esta razón sólo declinó de l. 72 a 1.68. Durante los dos años 
siguientes, de manera opuesta a la experiencia de la banca en 
general, esta razón aumentó de nuevo a 1.79 y 2.06. 

La cartera de inversión a largo plazo de la banca mú ltiple 
tuvo cuatro características importantes en el período 
1969-1977: 

7) La razón cartera a largo plazo/activo tota l tendió a 
aumentar deb ido a saldos más altos en valores gubernamen­
tales. Esta razón fue muy inestable para la banca en general 
deb ido a los ajustes en los saldos de valores gubernamentales 
que tendieron a satisfacer las necesidades de liquidez induci­
das por la inflación. En el caso de la multibanca, los valores 
gubernamentales aumentaron consistentemente, en relación 
con el activo fijo, de 21.40% en 1969 a 37.51 % en 1977. 
Como resultado, el coeficiente cartera de inversiones a largo 

plazo/activo tota l tamb ién aumentó de 40.1 1 a 46 .38 por 
ciento. 

2) La proporc1on de valores de renta fija y variab le 
dism inuyó constantemente. La razón acciones/activo total 
dec linó de 3.78% en 1969 a 1.10% en 1977. La relación 
valores de renta fija/activo total disminuyó de 6.87 a 1.58 
por ciento. En comparación con toda la banca, estas razones 
fueron más altas en el caso de los bancos mú ltiples, excepto 
en 1977. En este año, la banca múltiple y la banca en 
general tuvieron sa ldos similares de valores de renta fija y 
variable en re lación con sus activos totales. Estos ajustes en 
la cartera también pueden a tribu irse a la inflación, ya que los 
cambios ocu rridos favorecieron a los activos más líqu idos. 

3} La mu ltibanca de México hizo menos préstamos a 
largo plazo que el promedio de toda la banca privada. Aún 
más, la razón correspondiente declinó un tanto en el caso de 
la primera: bajó de 8.27% en 1969 a 5.27% en 1977, lo que 
denota un cambio de preferencia por activos más líquidos en 
esta clase de instituciones. 

4) La desviación estándar de las razones referentes a la 
ca lidad de la cartera declinó fuertemente, esto es, el com­
portamiento de las instituciones de banca múlt iple tendió a 
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1976 7977 

Coeficiente Coeficiente 
Desviación de Desviación de 

Media estándar variación Media estándar va(iación 

52.08 5.15 0.10 53.04 3.86 0.07 
0.565 0.060 0.106 0.569 0.047 0.083 
0.494 0.070 0.141 0. 510 0.063 0.124 

2.02 0.94 0.46 3.03 2.1 0.69 
l. 79 0.91 0.51 2. 75 2.06 0.75 

46.73 4.88 0.10 46.38 3.85 0.08 
2.94 3.23 1.09 1.1 o 1.28 1.16 
3.39 3.91 1.15 1.58 1.16 0.73 
5.31 3.08 0.58 5.27 2.44 0.46 

35.06 8.11 0.23 37.51 3.38 0.09 

92. 16 1.90 0.02 93.24 1.51 0.02 
31.12 13.86 0.44 23.45 10.21 0.43 
33.71 15.08 0.45 25. 12 11.02 0.44 

3.55 1.25 0.35 2.53 0.58 0.23 
10.26 2.12 0.21 15. 20 3.42 0.22 

19.17 11 .27 0.58 24.46 15.23 0.62 
0.65 0.32 0.48 0.59 0.3 0.51 
0.66 0.33 0.50 0.60 0.3 0.50 
8.89 5.91 0.66 14.2 2 4.63 0.3 2 

ser más semejante a través de los años en cuanto toca a la 
as ignación de recursos a cada activo a largo plazo. Un 
ejemp lo de este tipo de comportamiento es el cambio en la 
desviación estándar del coeficiente cartera total/activo total: 
disminuyó de 10.91% en 1969 a 3.85% en 1977. 

En cuanto a la calidad de los depósitos, la razón entre el 
total de éstos y el activo total de la multibanca tendió a 
aumentar ligeramente (de 90.29% en 1969 subió a 93.24% 
en 1977} . Además, esta razón de la multibanca fue superior 
al promedio de todos los bancos (en los cuales también se 
registró una tendencia hacia el aumento en esta tasa}. En 
relación a los depósitos a la vista es importante anotar que, 
seguramente deb ido a la inflación, eJ coeficiente depósitos a 
la vista/activo total fue el más inestable de la multibanca. En 
1969 esta razón alcanzó 32.30%; desde 197 4, cuando fue de 
35.33% se redujo hasta 23.45% en 1977, después de fuertes 
fluctuaciones en 1975 (27.78%} y 1976 (31.12%). Finalmen­
te, excepto en 1977, esta tasa fue superior en la banca 
privada en general. 

Las desviaciones estándar de las relaciones referentes a los 
depósitos tendieron a decrecer mucho. Concretamente, la 
desviación estándar de la razón depósitos a la vista/activo 
tota l declinó de 21.76 a 10.21 por ciento de 1969 a 1977; la 
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desviación estándar del coeficiente depósitos a la vista/pasivo 
circulante disminuyó de 25.55 a 11 .02 por ciento en el 
mismo período. En otras palabras, los depositantes en la 
multibanca homogeneizaron sus hábitos de retiro de sus 
cuentas. Además, la des intermediación condujo seguramente 
a que los depósitos a la vista permanecieran en el mínimo 
necesar io para reali zar las transacciones. 

Las cuentas de capital de la banca múltiple tuvieron 
patrones similares a los de la banca privada en genera l: 

a] la razón entre capita l y activos fijos es baja y decreció 
de 1969 a 1977 (4.46% en el primer año y 2.53% en el 
último}; 

b] disminuyó notablemente la cobertura para las pérdidas 
inesperadas, en la cartera de inversión a largo plazo (la razón 
cartera a largo plazo/capital más reservas aumentó de 6.92 
veces en 1969 a 15.20 en 1977}. Como en el caso de toda la 
banca, esta fa lta de cobertura no es significat iva, pues la 
multibanca registró cambios notables en los saldos de valores 
gubernamentales, los cuales carecen virtua lmente de riesgo. 

En lo que respecta a eficiencia y lucratividad, la multi­
banca apar-entemente ganó menos en re lación con el capital 
invertido que la banca privada en general, excepto en 1977. 
Sin embargo, la banca múltiple también se benefició de la 
inflación. Las utilidades netas en relación al cap ita l aumen­
taron continuamente de 16.5% en 1969 a 24.46% en 1977 . 
Como resu ltado de aumentos en las ganancias, los dividendos 
aumentaron. La razón dividendos pagados/capital subió de 
6.49 a 14.22 por ciento. Se debe apuntar que la multibanca 
obtuvo, al parecer, menos ganancias que todos los bancos en 
relación con su cartera de inversión a largo plazo y con sus 
pasivos circulantes. 

En resumen, las operaciones de la multibanca mexicana 
también fueron afectadas por la inflación. Las razones de 
liquidez tuvieron una estabi lidad relativa. Sin embargo, para 
contrarrestar los problemas debidos a las presiones inflacio­
narias, estas instituciones decidieron ajustar su cartera de 
inversión a largo plazo . Así, aumentaron los saldos en los 
valores gubernamentales y disminuyeron las inversiones en 
acc iones y valores de renta fija. Otros efectos de la infla­
ción-devaluación en la multibanca fueron sus erráticos cam­
bios en los niveles de depósitos a la vista, una baja en su 
proporción de capital en relación con los activos totales, y 
aumentos en las utilidades y los dividendos. 

RECOMENDAC IONES Y CONCLUS IONE S 

Los objet ivos de un a nación en vías de desarrollo son 
acelerar su crecimiento económico, alcanzar la equidad y 
lograr la integración económica entre regiones, sectores y 
grupos sociales. Por otro lado, el objetivo de los intermedia­
rios financ ieros privados es maximizar sus utilidades a largo 
plazo. Estos obtienen sus utilidades gracias a que se especia­
lizan en transformar los fondos que captan en una fuente de 
inversiones para las empresas. Los objetivos mencionados son 
independientes. A largo plazo, el crecimiento e integración 
de un país pueden encontrar obstáculos en su incapacidad 
para distribuir eficientemente los recursos debido a proble­
mas estructurales. En consecuencia, las ganancias a largo 
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plazo de los intermediarios financieros pueden limitarse 
porque se agota su capacidad para expandir sus operaciones. 
Los resultados de este estudio indican que problemas mone­
tarios originan una baja formación de capital y reducen la 
capacidad de los intermediarios financieros para mediar en el 
proceso de ahorro-inversión. 

Así, para reconciliar los objetivos de los intermediarios 
financieros privados con las metas nacionales, es menester 
que tanto aquéllos como las autoridades públicas cooperen 
en la formulación de poi íticas que permitan mayor forma­
ción de capital y la propia canalización de fondos hacia 
inversiones de alta prioridad nacional. En general, las autori­
dades monetarias y los intermediarios financieros privados 
deberían cooperar en planificar el crecimiento económico y 
financiero nacional, desarrollar poi íticas que fortalezcan los 
mercados de dinero y capital, y promover operaciones finan­
cieras innovadoras. Con respecto a la inflación-devaluación 
y con base en los resultados de este estudio, así como en las 
perspectivas del desarrollo de México, cabe recomendar el 
siguiente conjunto de políticas: 

7) Desarrollo de los mercados de dinero y capital. Las 
poi íticas concretas deben tratar de profundizar y ensanchar 
las operaciones de estos mercados. Aún más, el Gobierno 
debe fomentar la eficiencia de las empresas activas en estos 
mercados. Estas políticas librarían un tanto a la banca de 
ciertas operaciones propias de los mercados de capital que en 
la actualidad se ve forzada a ofrecer. Además, los interme­
diarios financieros (y los ahorradores en general) se benefi­
ciarían, ya que podrían fortalecer sus carteras de inversión. 

2) Las tasas de interés deben ser flexibles. El mecanismo 
del mercado puede permitir una captación adecuada y cre­
ciente del ahorro, así como una distribución eficiente de 
recursos hacia las inversiones más redituables, es decir, 
eficientes. Aún más, las tasas libres de interés prevendrían 
excesos de ahorros en moneda extranjera, lo que a su vez 
ayudaría al Gobierno a controlar la inflación, especialmente 
a través de sus operaciones de mercado con los Certificados 
de Tesorería. 

3) El peso debe fortalecerse para evitar la pérdida de 
confianza y la devaluación. A este respecto, las poi íticas 
deben incluir el estímulo a la industria de exportación, 
aumentos moderados de la deuda externa y una adminis­
tración científica de las reservas internacionales. 

4) Debe controlarse el déficit del gasto público. En 
particular, el presupuesto federal debe equilibrarse y el gasto 
del Gobierno orientarse hacia la realización de programas, es 
decir, se debe continuar y profundizar el uso de presupuestos 
por programas. 

5) El sector financiero debe integrar más sus operaciones 
regionales y sectoriales. Concretamente, los intermediarios 
financieros privados han de asumir un papel financiero 
innovador al promover inversiones: deben conceder más 
créditos a las áreas y regiones menos desarrolladas. Si es 
necesario, los intermediarios financieros deben usar indica­
dores que no· procedan sólo del mercado. La diversificación 
de sus activos, por regiones y sectores, ayudaría a los 
intermediarios financieros a cubrirse contra los riesgos de la 

inflación y los cambios del ciclo economtco. El Gobierno 
debe ofrecer incentivos fiscales a las empresas que se locali­
cen en zonas menos desarrolladas e incentivos y planes de 
seguros a los intermediarios financieros que apoyen inver­
siones en esas zonas. 

6) Se deben establecer incentivos para que crezcan los 
bancos pequeños. En particular, conviene apoyar a la banca 
de las regiones menos desarrolladas para que se convierta en 
la base para la captación del ahorro y el otorgamiento del 
crédito en sus comunidades. 

7) Es preciso estimular la productividad de las empresas 
paraestatales y de las privadas. Los recursos deben canalizarse 
hacia las empresas que planeen la expansión de sus activos 
fijos en áreas de alta productividad. Los intermediarios 
financieros deben refinar sus técnicas de asignación de crédi­
tos. El Gobierno debe delimitar las áreas de mayor prioridad 
en las inversiones. Para controlar la inflación, las autoridades 
monetarias pueden usar herramientas convencionales o, en su 
lugar, el control de precios y salarios, etc. Sin embargo, en 
última instancia, la inflación debe combatirse mediante 
aumentos de la producción y la productividad. 

8} Por ú !timo, con la cooperación del sector privado, el 
Gobierno debe formular los planes de desarrollo nacional. 
Estos planes indicativos contri bu irían a que la economía 
fuese más dinámica, ya que los compromisos a largo plazo se 
convertirían en la base para realizar otras actividades econó­
micas. 

En suma, México tiene suficientes recursos y una infraes­
tructura bien desarrollada que le permiten despegar hacia un 
desarrollo autosostenido. El éxito de sus planes de desarrollo 
depende, entre otros factores, de la capacidad de su sector 
financiero para absorber capital. A este respecto, los interme­
diarios fi.nancieros privados podrían convertirse en un eficien­
te mecanismo para enlazar las áreas y los sectores que en la 
actualidad están segmentados. 

Durante el período 1973-1977, los problemas monetarios 
de México influyeron de modo negativo en la banca privada. 
En general, el rendimiento real de las tasas de interés fue 
negativo, lo que causó un proceso de desintermediación 
financiera caracterizado por una baja formación de capital y 
una pérdida de eficiencia de las instituciones financieras. 

Existe quizá la tendencia de que la inflación se arraigue 
en la econom (a mexicana, como ha ocurrido en varios paises 
latinoamericanos. Además, los recursos petroleros son gran­
des pero insuficientes para cubrir todas las necesidades del 
desarrollo nacional. Por tanto, para evitar una distribución 
subóptima de recursos, Gobierno e intermediarios financieros 
privados deben cooperar para combatir la inflación y hacer al 
sector financiero más eficiente y flexible . Así, teniendo en 
cuenta los problemas recientes de inflación y devaluación, 
ambos han de cooperar en la planificación del desarrollo 
económico y financiero nacional, en la formulació'n de 
políticas que fortalezcan los mercados de dinero y capital, y 
en la ejecución de operaciones financieras innovadoras (de 
oferta por adelantado de sus servicios) para fomentar el 
crecimiento de las zonas menos desarrolladas del país y de 
sus sectores económicos fundamentales. O 


