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Se expone brevemente a errolL.;cion del desarro lo fi-

nanciero para Chile y lVlextco, a adopcion de polit. cas

de corte ortodoxo y lrberal encontrando consecuen-

cias y resu tados cornc dentes; nuLo incentlvo a la ooli-

tica prodLrctiva al t empo qr-te la ltarrca privacla paso a

p-6rterlecer predominanten-e fte a a lnverstol ext[an-

lera ir Los cbjetivos financreros p anteados en ambas

eccnoinias en materra de ahcrro. intierston y forta eci

rrieirto de sector para promover el crecimiento eco-

ior-nicc no se han logrado a 1o largo cle dos decadas.

s,)5::iE{li

The evolutlon of rhe financral developmer.rt for Chile

and t\4exlco js brleflir.-xpcsed, the adoption of po icies

cf oi"thodor and lrbera cut findinq consequences and

colncrdent results; incentir,,e to pr-oductive poiicv at

the sanre time tnat private bankinc can're to be cng

preclcn.inanty to [oreign ]nvestment and financ:at

rights raised ln the ie d of sa'.'ings, investmert and

strengl.rrening ihe sector to promote econotr ic

grov''th, harre nor been achieved during t'r,'o decades.

l"::a: n 4i:: f,.ji,.a *
I i : i i: i;,airrjli-\":,i"rt it

El desarrollo financiero es un proceso hist6ri-
co consistente en ios cam'bios devenidos en ios

sisternas financieros que permean las relaciones

sociales de los agentes econcimicos, establecen

Lu-Ia estri-ictura y ftrnciones en ilitr entorno que

se denornina sisterna financiero. trgu.atrrnente es

consecuencia de la apiicacidn ciertos tipos de

t-roiiticas econ6micas -v financieras que esrable-

cen reslas del juego para intermediarios y agen-

tes econ6rnicos deficitarios y sr-lpei avitarios;

tambiin brindan incentivos o i:estricciones para

generar instituciones o mercaclos especializacios
,.- atenfi.an o engrandecen el nivel de riesgo e ir-
certidtimbre en una economia. Fero dado que el

resuitacl"o son i.nstituciones v su funcionamien-

EcoNorvrfr lNrottvte I ..'.: I laexo-1uNto zorg 
I

to, 1as divergencias en resu.ltados en cuanto a los

efectos dei desarrollo financiero entre econo-

mias se explica por ei ro1 de dichas organizacio-

ncs v regiat dei itrego.

A su vez ei sistema financiero es resuitado

Cel dcsarrollo {inanciero, es decir, cornprenrie

instituciones, rnercados, legislaci6n, instru-

filentos encargados cie ilevar a cabo ia inter-

meciiaci6n financiera, que irnplica canaiizar ei

ahorro generado por'.lnidacies econ6rnicas con

superdvi: hacia aqueilos con ddficit. Fero, di-

c}:a estructura v filncionarniento es tai, porque

asi 1o ha determinad.o etr desarroilo f;nanciero

dentro de r"rn pais.

Entre 1as funciones gendricas del sistema

financiero se encllentran brindar acceso a pro-

ductos y servicios financleros ,v prooiciar su uso

extensivo entre los agentes econ6micos. For io

que slr estLidio impiica describir la estructura v

cambios recientes en nos sistemas finair.cieros, asi

cor,ro-. aruaiizar ia oferta cantidad, tipos v dispo-

nibiiidad paia los agentes econ6n"ricos. Y la de-

manda: usos y acogida por parte .le ios agentes

econdmicos.

En la teoria econ6mica pledon-linante han

aciucido coino factores cieterrnifl.antes clei cre-.

cimiento econ6mico n-ledicio por el producto
(nacionan o interno) bruto al consunlo, Xa inver-

si6n, el gasto y las exportaciones netas. Por ende,

el papeX ctrel sisiema financiero v en particular la

importancia Ce las finanzas estaba excluido o

bien, se consideran v analizan como de rnanera

separada la econornia reai cie ia financiera.

En este tenor, el concepto de desarrotrio

financiero descle ilna visi6n integral a Lina

economia estd insuEcienten-lenie estilcilado'

aunque se i,ran publicado investigaciones e;lfo-

cacias al estudio de ias contribuciones ecol6-

micas de i,.rs :^stei::,as inanciercl..

Fcr ejerxplo Schr-tmpeter (1t1i) a*n:ro que ios
seivicics prestados pol' e1 si.ctet:a fii:arcierc soll
irnpnfiantes para la pa",rniocidr:.1 tie ia inncviicit'n

:).iti
.;;,' \l::;
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Se na demostrado- qt-re ios paises sub-

bancarizados p{esentan rnenor crecimiento

econ6irrico que otros pa.ises. Los Fustoriadores

econdrnicos han den-lostrado que tros Faises

Bajos, Gran Bretafia y Estaios Unidos expe-

rimentaron revotruciones en sLl intermeciiaci6n

e insrituciopes financieras antes de su ascenso

a ia hegernonia econ6mica gtrohal en los siglos

xl/xrr, xIx, y )oa respectivamente. 'Iamiridn en-

contraron que Rusia, Alernania vlap6n atrave-

saron revoiu.ciones financieras simiiares antes

de acortar Ia brecha con los lfderes econ6mr-

tecnol6giczi -v el crecitnientc ecor6mi*o, io que ira
llel,aCo a un reliliivo coflse$so entre lcs economis-
tais en el sentido de qr.ie el desarrr;ito del sistema
es i*rpozlantc para ei crecimiento cne iargo n[az*.
Gar-schenkron {\962:22 - 24) seflaldl que ios ban-
cos juegar rar papel ctrestacaclo en tros pr"ocesos rie
inCustrializad.os toruaildo corno referente tra erpe-
riei:cia de Francia y Aieina*ia. L4ediante ia idea
ctre conceder prds{arlos qre fr,lncionaban coi1lo

crddito de largo ytlaz-a _v hacidnclose que }a instlt,.l-
cirill ele los corasejos sup.-.ro'iscres se desanoilase
hasta Xtregar a ser uilo c{e los 6rganos m6s podero-
sos Ccnlr': te la" 

"r|ga;lizacione: 
ior-comriras. ,Qs

bamccls adqr"lirieron una ascendencia tal sohre 1as

f,nrpresa:i industriiales que l1egd a rehasar la *sfera
e1el contrrol fii:anc,iero para alcanzar la de las deci-
siones de direcei6n y exEpresa.

h4ckinnon {1914"} ), .{jhar.v t1913} abordaron 1a

'"represi6n financiera", cuya tesis et:a que a l:ledi-
cla que se sllperasell las ccndici,ones de represidn
dc ios sisteu:as iinancielos se pennitiria Xa efi-
clente riisft'rbucid;n de los rec*rsos. nlzt-}'oi: accs$o

a ser",,icios fir:anciel"ss ;, lectruccidc de cclstos (ta-

sas de interi:ds) esti*ierlartdo slt 1)sc en l:r inversi,i*.
procl"Llctiva"

tr)or su parte el nlodeno d.e desaneiiio neoiiberai que

ahogau por 1a tri'neralizacion financiera que selia-
lan qile en mercados financieros desarroltados tros

recul$os van trracia las activiclades p.::ioritarias. For
Xo tr'nto, paffie rle tras polfticas leeotneudacias son
el desarrollc rle 1os sistemas trnanciercs pues eilo,
aunleilta Xa sficiencia. canaltzando los recursos {r-
nanciel'osi hacia el aparato prer<lltcti";o. ,4 su vez,
un mercado fiilar:ciero evclucionado increlr:enta
1a propension a ,.honar -v co.t ello" los reculrs,ts

c{isponitries para la i*versitin.

2 Taies nofe:rencias son Gersnrenl".rcn (-1961); Came-
ron (X957); S"vlia. (1975) y lVeirrgast (1995)

cos mundiaies a finales ciei siglo xix ''. F,rinci-
pios detr lc<. De hecho, Estildios ciernuest:aq

que niveies mds altos de desarronlo financi:ir-r

producen tasas mds rdoidas de acui:ruiacioir
cle capitai fisico, crecirniento ecoildrnico l-'aas

acelerado, progreso tecnoidgico rnds 15;iic,
creaci6n de einpieos rni.s aceieraCa tr. i:ai,oles
oportunidades de moviiidacl social. El secte.i

financiero faciXita la operaci6n eficienie de to-

das ias demds actividades econ6mi,cas, iilci,-l-
yendo ios sectores industriales determinantes

para la de{}nsa dei Estacio (CaXomiris -v }faber.
2a17; 29).

Nuestro obietir.o es dar una visidn hist6-
rica clei pfoceso cle transforn-raci6n que ller,o

a1 ciesarroiio financiero de dos Daises partlcr-r-

lares: Mdxicq ,r- Chile" La razdn cie compaiar
estas econon:llas soli sus Drocesos coincidentrs
de ref,orn-las estrr"lcturales iinpiantaoos i- i.ls

politicas financieras de tril,eraXizaci6:r iran ces-

encadenad.o Ia ampiiacicin de desiguaidaoes

sociales y grandes niveles de pobreza; sisten:.as

financieros L,asaoos a;npliamente en ei sector

bancario, 6ste ademds surrrarnente concentfa-

do; mercados rie valores poco prof,uncios qr-ie

no constituyen una fuente real de financia-
rniento para ia rnavor parte de empresas; poca

o rrula presencia de capital de riesgo, iezagos

en mareria de indicadores de profunciidaci, ac-

cesibilidaci e inclusi6n financiera.

[" ?rxs.lsfrcidm dei dcsavr*]n* finai:ei*r,o ,e,..

Chi[* y ffiq$x$e*

El clesarrctrtro f,nanciero en arnbos paises cam-bid

radicalmente en los riltimos a6os dei siglo >x,

porqLre en el rnundo se rnanifest6 una nue\ra

corriente de pensamiento, la cr-rai, in-rpulsaca la

creaci6n de instituciones firiancieras, asi coxrlo,

el diseio y apiicaci6a cie politicas econ6micas

que signrfic6 un cambio estructurai ]- if,na nueva

participaci6n ciel papetr del Estado ea la econo-

"aii :li



mia. Esta sitr-raci6n prooici6 que a ambos paises

comenzatra un creciente flujo de capitales ford-
neos en primer lugar bajo la figura cie crdditos
internacionales simples (particr-rlarrnenre de ia
'banca 

privada pero tarnbidn de organismos fi-
nancieros niuitilarerales corno el Fondo V{onc-
tario Internacional y e1 Banco Mundiatr).

No obstante, ai agotarse el sisrerna rnone-
tario internacionai basacio en ei patr6n oro v
la suspensi6n en X97X de la inconvertibilidad
del d6iar por oro, asi como de un conjunro
de eventos econ6micos retrevantes, tales como
la caida abrupta de los precios de tras materias
prirnas (principalmenre del petr6leo), una re-

1aci6n econ6mica nueva entre ia inflaci6n 1. ei

estancamiento econ6mico, asi como uxl excesi-

vo crecirnienro en lcs niveles de deucia en pai-
ses en desarrollo.

Desde enronces se procedi6 a irnpulsar
reforrnas de corte liberal cuyos supuesros
bdsicos son que ia promocl6n ,,, libertad del
nlercado es la fuerza irnpuisora ie cuaicuier
economia, removiend.o los obstdculos atr c e-

cimiento econ6mico y privilegiancio el desa-
;:roltro financiero. La politica estatal en M6xico
-r Chile far.oreci6 por ranro Ia desregulaci6n y
la liberalizaci6n financiera.

Las carencias cie un modelo <i.e intermedia-
ci6n basado en la represi6n fueron susriruidas
por excesivo ahorro exrerno que desemboc6 de
modo inexorable en Lrna crisis de deuda sin pre-
cedenres, con su secuela de inestabiliclad finan-
ciera expresada sint6ticafflente en la inestabili-
dad de ias tasas ce inter6s v en ias permanentes
uresiones carnbilrias. rAraii. 200-1: 2-2).

tr-as reformas iiberaies aplicadas en ambos
slsternas financieros consistieron de manera
generai en cuarro lineas cle acci6n:

I-iberar controles y restricciones a rasas. ca-
jones de cr6cito, reser\ras obligatorias;

EcoNovif,A. INponlte | ,,:,:, I pr,+vo-JuNro zorg 
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Apertura financiera: perrnitiendo la entrada

<ie capitaies ai sector bancario v meicado de

valores;

Frivatizaci6n del sector bancario v eiirni-
naci6n de f-ondos'r fideicornisos p(hlicos;
Aplicacion Jc ia norn-rativa 3arr reguiar.

sLlpervisar e imponer niveies de capitali-
z.acion basados en los principios ernitidos

por el Banco Internacional de Pagos deno-
minados Principios de Basilea.

o

o

t
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Se pr-reden co;nprobar ia apiicaci6n de dichas

poiiticas financieras en tros distintos prograrnas

de gobierno, objerivos y irietas de ios pianes

presidenciaies, inismos que a conrinuaci6n
ciescribin-ros tanro para Ia economia chiiena
como para la mexicana.

En lv{6xico ei 18 de iulio de 1990 con ia ex-
pedici6n de una iey que perrnitiria ia conforrna-
ci6n de grupos financieros, tambidn se trans{irr-
m6 la figi.rra juridica de Xas entidades bancauas

pasando de Sociedaies Nacionales de Crdclito a

Sociedades An6nirnas propieciad de particulares

y para su constitr-ici6n l,a no se requierc mds que
una autorizaci6n v no una concesi6n.

En sintonia con eitro. la mixirna autoridad
en el pais representado por ei presiclente Car-
ios Satrinas (1989-1994) afirrn6 que habria una
nlodernizaci6n financiera, realizada en pro del

cun-rplirniento de dos objerivos. Uno, acre-

centar la generaci6n del ahorro nacional para

trr-iego canalizario hacia Ia actividad productiva
de manera ehcaz ,t, dos, organizar LLn sistema

financrero arnplio, diversif;cada, capaz de pro-
mover la productividac{ v cornpetitividad de la

-x I-a trlar:la'Ja :rpertura con'ieiciai y rie movinlientos
r{e capitai. negociarla c*ia ias cirp"Lllas de *mi:resa-
ri*s" se trnd*jo ai linal ile ciie*tas eli el iljra.ndon,-r
cle 1a politira lild.us'irial y d* ia agr,-rpec*aria .,' cl
retiro paulatiro cie ntuchos cle los instrtrn:e:rios
que el llsta.clo Lliilizq.: a trc iangr: de cl*cadas parir
inCucil estirruiar:" irroliibir" y ,Jrietrxt.ar el fhncicna-
nrieuts,. clei telta.l de las acciviCades cie tra e*ouomia"
lTeli*,2014; 342).

c



Nrrzla VAzqtrez Cannrlto i Desarroilo Jinanciero contemporiineo ert Mdxico y

Chile de 1990 a 2014

econornia nacionatr v con e}lo, iograr su inser-

ci6n en ia econornia internacionai.
Eiio implico dar un giro de ciento ochenta

graclos acorde con la iiueva realiciaC mundiatr,

dcnde el ilhre mercado y la globalizaci6n fi-

(ffimdrw 1 #bletiv*s ;#trr# *lSisr:e,,,,"r* Flnr,nci*t:c e,rr ios f#'s"

nanciera predorninabaa corno esquenla de po-

litica econ6inica. (Diaz, 2006: 179). 'Iodo e1lo

en un entorno de nuevos objetivos para ei sec-

ror financiero, segrin se observa el e1 cuadrc

de ohjetir.os para el sr en ios 90's.

ln ios 90t se planted qr.le el sistema flnarrcierc nrexicat"lo tendr{a oor ohjetivos:

A." Con base em ei l)[an {taccomal cie Desarno[lo ] 989 a 94'

fr,Jsqueda cie urr sano y eficaz fui:clonamiento de[ sistema financiero'
&urn*vlto de la eficacia openatlva de ia banca.
!romover tra co:"nplernentarieclacl enire institucuones banearlas y resto cfe intermediarios bancarios.

Pr*rmoven e1 des;rrollo de fos iritermediarios fir"lancieros no bancarios.
Br!r:dar flexihilidad a lns Interrnerjiarios hursdtile: consolicjaricto *[ nnercado de capitales.

;:.-.".t:

i ,.:;; rr i
iiiii: : l:=

l;:
E" SeEfrn r*girnert mixto de hanca y ci'6dito.

3anca de fortei'lto c*ir prop6sito esencia! de fon-levrtar el crecrmiento econ6rnico.

I" SeE*n ei Tratacio de X-ibre [omereio

?rop:irlar ei desarroitro eq''".rilibraelo del sistema frnairciero.
4Lii"ixe,nto de 1a c,tn'lpetitividad, perr.,ritiendo !a entrada gradual de capi'eaI extran.lero.

f. Ptan lliarionai de Desarroilo de 1994 a 2$f;0 v P RoNAFIDE

Piornover ei ahorro interrro.
irornocidn deI rnercario de capitales.
,":so de lnstrurnentos cle co[:ertura de i"iesqos. con e llo, la creaci6n del mercadc de derlvad*s.

Ieilenar Ims'crurnentos rtrr,ancieros que oiF:'ezcan segutridaC y rendinrientos cornp*titivcs.
2romocidm deI uEo efrcies'lte c{e los recunsos pa!'a el crecimiento'
i:orfalerer orgtanisn'l os supervisores y reg ul Xa dores.
ion'ler-r'to de rnayot'corrrpetencia y reducci6n cle costos de transeccidn'
Pr*n'rover n-layor acceso de na poblacidn de rvler:ores r*cursos.
;iurnentar ia cepitailzacl6n de iirstituciones fr nancieras.

F'uente: lnstituto cle Asesorla eli Fi*anzas Inteffiacior:a-lcs cott-i:l'.se ei:la sscp y el Eaneo de M6x:'lc.
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i-os objetivos fi,nancieros Para el pa{s suda-

::.:. i-a:o i e:: ia econo::'lla tr'exicana se ir:'sc;i-

bie;ron bajo uila perspecti'va de corte ortonjoro'

l';stif.cando un vira!e en el rnodeio econ6rnico

cllirante esta d6cacia.'l Ei' tooLo al sistema f;-

ilancierc se justitic6 con base en argulTlerr'tos

como l,a iragi-nentaci6n financiera" Lxr' filei'-

caio quie dadas las restricclones gubernamen-

taies generaba desinterrnediaci6n firranciera y

etrlo iaa'Uia irnpactaclo ixegativamente la asigna-

ci6n de cr6dito en etr caso del sistema bancario'

Ante lo cual, [a respx-lesta ftle optar por tra

L'"heqal.;.:ract6n fi.nanciera aduci'endo que elXo

rnejoraria La "eficiencia' de La lntermediaci6n

financiera, qnisflla qtie i'mplicaha "introducir

4 l\i 'eesoecto Teikr seirala que funna Parte dei Pro-

cesc i1e posic ir:rattteEio'lsl lensai:-rie'c';'"r Neoli-
-Lrerai, 

irosterior a la /-'rists del Fetroieo de L

"En n:ilchas Pafies del ntundo se trogr6 conven-

cer ial pirbiico de que: a) el go,bieruc 1o habla ile-

cho ituv lnaX ai interr"enir en tra economia, Y b)

los ntercados actuan<lo solos Podiar:, trlacer mejor

aquellas cosiis en las que tras Personas _cii rcclite::i1

ia ccoi'ciinaci6u dei got ieriro. {2812; 66, 68)

EcoNoltfa iNroxnt'q I t'le I ltevo-1ur'ilo zorg I

un sisteroa oe gesti6n ffIonetaria que descan-

sara in6s en ia transmision de las se6ales del

*uo..dt que en los control'es directos sohre

el cr6riitc t 1" ,rr^ de inter6s" (ocoB' 1992;

i87). For sr-lpuesto etr fundarnento te6rico que

subvace ., C*u "ei lnercado 1o hace melor v

es calJaz c{e autoregi-l1arse", ta}' mecanisf,no es

o^ru d'"regular l*, ct"diti'nes de los fcndos

orestahies Jisp.^ibles v sr'is destinos finaies'

-Bn este contexto d'e apiicaci6n de reforrnas

financieras de corte Xiberal para tras autoriciacies

econ6mico - fin'ancieras rnexicanas' r'e'su]r6

prl.ol.r*"rrte obvio devolver a los bancos al

,..0", privacio; cotnenzando en 1990 corir uI)

tot.X .1" i.5 v fi.naltizando en jutrio de i 99.2" Esre

procesc en Chile octirri6 durante Los ochentas

.r* 
""^r"orrencias 

sirnilares a M€xico d;:ran'te

ios noventas, Drirnero crisis financiera v pos-

teriormente la concentraci6n del sector por

activos entre Lli1os c-Llantos bancos y Poi proce-

dencia dei caPital extraniero'

En Mdxico, la ineficiencia ad'judicacia al

sector gil'bernarnentatr afect6 a las instituciones

de ltodento, se ies consideraron Poco efectivas'

duolicacloras de funciones raz6n pol la cual

iubin^ ser cerradas -yi o fi:sionadas al punto de

qued,ar 7'bancos de desarroltro y 9 ficleicomisos

.r. op"rr"itn; con ello tarnbidn se prescr'ndi6

oL. ,rbslrilos sobre cr6ditos otorgados' A 1o

c'urali, nuevan:rente, subvace Xa irlea dei ahorro

ex-ante como detonarete dei crecimiento eco-

n6mico y slx consecuen';e rnodernizaci6n: "A

\t fir,
-.1.&;,i6xtf,

Concepto desanoliaclo por N{ckiniion consisteute

u, o.rtro el acfuar gubemamental ec ei sisteena

irunoi*r"" evitanda: ianaliza,r de manera f,orzada

tr*, ,*ouur"u crecliticios 5o*i^ ssti\ridades seXec-

clonadas por el E,stado. asi corncl el 'oso sister:ra

bancario oo(no una ftiente de financian'liento ba-

iat", p*erto que io acterior contiuce a ia reilresion

irr'ru"ii"tu y evidencia el firncionamiento inacle-

.ir"J" At ias tasas <1e interds qrie fio eq"'lilibran ia

oierta y 'la clemar:lda de los recursos disponibies'

ilt-;ii- ctre la represiSn finaneiera tiene como hi-

oocesis eentlal mo controlar las tasas cle inter6s deX

lii""*o, )-a quc ia inter-venci6n estataX en eilas

aceilt'ia ia ftagrriei:taci6n financiera' f,olnenta un

Ouull"r" tecnitr6-eico y agucliza 1a desigualdad er:l

e1 ingreso -v el ernpieo. n-a est-rategia para suporax

ia f.tignrer,tacrcn f,narrc're'ra" baio este enfcqilc'

es eliliinar 1os controies gubertamentales sobre

tasas cle interds, clestino dei financiamlento y en-

cajes legatres; ademrdrs de propici-ar tra epetftua y

liberatriicion cle 1os sistemas f,nancieros para

,r*.rrtm la ot-ema de dinero, principalurente el

proveniente de1 exterior, tro clue pentiitiria expan-

<lir los salcios monetarios exlstentes y,.con eitro'

nro*rcie la compe'aencia, tasas co11 lTle-lorfi$ ren-
'j;nii."to, reales f i''oir:.ente el ahoil'o' invetsion ;r''

creciinierrto.

6 Dnrante ei Gobi'emo de Aine*c1e {4 de noviemirrc

cie 1970 a i1 de septieinbre de i973)
? baracos ooenerciales

se ex'IJro'
existeutes.

i:io 1a 
-banca, 

cte tr

Golpe rtre
14 erair propledad de-l Estado, l''rego de1

Estado i:"liIitar en el que resu'lto l."rrue*o A1le:ldt, y

Finochet iXego atr Porler Daia tncabezar una cXicta-

r'iura ciu-l"ante 17 aflos, es c,.:agdc se ilili: 'Lar**nta-

ror, ias re f,ora"ias oilodo;las entre ellas la rePrivati-

zasi6ri bar,carla se '-iir,' en rl<-rs fases: i. l)o; ';9'11, :.

XABZ 
"v

Ii. De 198:i a 1989. Ei rroceso ftie meetrian-

te licitaci6n Pfibiica en ia que Pod{au parttcrPat

nacionaies Y extraqlel"cs Vna;vor iufonr"laci6m

proceso ver (Vergara. X996

1998)

Frias, i990. Xisct:,Diir^



lnelos que Xa razon del ahor:o nacional se re-

cn-rpere, ia inr.ersi6n tencird q'.re disminuir, re-

trasando la deseada modelnizacio:l de ia eco-

nornia y el crecimiento Cel ingreso per cdpira a

mediano pLazo." (ocon, 1992;ZAA).
E,n consecuencia, la estructura de' slstema

financiero rnexicano se modific6 a la par de sr-r

efecto sobre Ia politica rnonetaria pues la li-
beralizaci6n conliev6 elirninar el encaje tregai,

cajones de cr6dilo v los topes sobre fasas de

interds. En su iu.gar cornenzaror\ a udtrizarse en

rnayores vohi.menes y frecuencia las Operacio-
nes de Mercado Abierro (olt,r) esto rnoclifica
ios canaLes cle trailsmisi6n ie la polltica mone-
taria. Con las antiguos lnstrurnei'lros y ineca-

ilisinos era posible direccional los neciios paia

sn inversi6n, no obsrante, la rnenor regulaci6n
s€ sustenta en el envio de sefiales ante Xas cuales

tros "agenres econ6micos" basados en su racic-
nanidad ies pern'lite gererai o permutar sus ex-

pectatiyas, dejd.ndoles tomar las decisiones que

resultan rnd"s efi cientes.

De estos principios te6ricos puestos en mar-
cha deriva tra idea de sujetarse a "metas inflacio-
narias" que apovada en objetivos intermedios

loErarian ei control de ia inflaci6n 1r administrar
la polirica rnonetaria a indicacores rnonetarios,

Nlrzle Yazquzz CeRnllr-o i Desa.rrc;llo -financierct conterupordneo en iv4i-xico 1,

Chile de 1990 a 2014

un otrjetivo bdsico ). la tribre fotacion dei r:p,

de cambio.

El :rrc.lt'r conform6 expecrarivas de que

Mdxico se convertiria en Ia base de ha1'o cosro

p aru Ia p ro cir"lcci6n p roductos manu.facturados
(autorn6vitres, lavadoras) pnm ios mercacios de

EUA y Canad,d; con eilo el dinero fluyo a Md-
xico, 1o que condujo a Lrna apreciaci6n reai dei

peso, etr tldficit coinercial de M6xrco auinenro
a7a/o aei ptrE v su deucla externa al 609/o de su

nrs. tr-uego, los incidentes poiiticos asociados

con la elecciciir presidencial cond.ujero{} a una
fr-ierte disminuci6n en e]. flujc de dinerc v ei
go'bierno rnexicano fi.re incapaz de sostere: Lr

moneda (Kindienberger yAliber, 20i2: 8).

Los prop6sitos .para el sisterna filancrero
se centiaron en algo mds qr-ie ia pro:noci<ln de,

ahorro, reiteramos que se plante6 el proceso de-

nominado "modernizaci6n financiera" resp,on,

diendo a urna politica d,e inserci6n deX pais en ia

globalizacir5n. En este sentido, los empefr.os pre-

vios a ia crisis fiaanciera (1994) se concenrraron

en la complementariedad de instiruciones esto

es, fbmentar el desarroilo de los inercanLos ban-

ca;ios y capitales. Argurnentando Ia erisre:lcia

de "falias de meicado" que generaban i{espc:di-

cios de iecLrrsos c que 6stos no Snanciaran ios

Lrroyectos ra6s productivos.

f.."*^1".* * 
^ " . : 1

til&f;!i'# a i:rln:i*r,ies "i*!;*s #s{ 'fi:sr,:a#fi #u* ant{ertt#fi l*s serr*res oolrli;rc r.:nr")

! * b a n rc, rfe,S*s*r,,o i ! r; * n ;'#ef"xi*"*"

lSec'ro,* frr;rial I tira es,ll.ruc',:t:,*e Bti s : el

g/ qi;'

f, sc.:sez ie f :,stcrial cred itic:o.
VIda pncmeciio corfa
Carencia de garantias
fosios cie t:'arsacc:6r eie'
vados asociados a [a banra
cornerciai tnaciic!onal.
Ialra ie andiis!s de prc'recios
adecuados"

Problenr,as de capitaIizael*n.
Ausencia de ;nrentivos Ce ia
har.rca comerclal para peire-
irar ei rrrercado rural"
f,arencia cle garantias
[;.:asez cieI sisterna i::,"lcar:
^-. ^t ---^^

Proyectos de alta ren'tabi-
liCad soeial, pern eie [:a;a
rentabil!dad eccnrdrfl !{a"
Frobtrernas en ta ciefrnlci6n
de Cerechos de propiedad.
Fro!:iemas para paga:- el
rosto verCadero de ios
servic;:s. que :":qa v:a!:ie
su financiarniento en el
ll; rna n;: zn

l:t*nte :Alrata (2003; 3(}7)
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Luegocieiacrisis,losesftlerzosseenca.apuntalaronelesfuerzoporpropiciarunsiste-
mLnaron por subsanar ias problerniticas ca- r'-ra financierc para el clesarroXlo de tra economia

lifi.cadas corno causales de *icho desc.t*;;. 'l* "l 'p"yo 
*"^f"*" pnoductivo v ademds cie

financiero por lc q,r. , lo, oi:ietivos i^i;"' l' i*"tt'si6n financiera se adoptaron rnetas err

se ie sumaron increnientar la "nplrntir*oJ*, 'o"'' 
dt ia educaci6n financiera' d'estacando

fortalecer a los organisnros de supervisi6n y que mienuas en M6xico era lo novedoso' en

regulaci6n. o. ,rrr.rra" ,^"rure^ se kraliaba ia otras Pertes del natindo era una tarea realizada

rdea de una banca de d.esarroilo que d..";;;; ,i *.r"' desde dos d6cad'as atris (ver cuadro 3)'

etr crecimi.ento econ6mico v cornen 't' 
nh^b{^i- 

- 
E: 

:l-.:ltt 
chiieno sus prop6sitos igual-

se de inclusi6n financlera, Preocilpd'ndose 
por mente resuitan relevantes consicierando ade-

brindar mayor acceso " ""iti"' n"*tit*lat ** Olt ll::'rm:;:f"::::*;;{:
;ffi';;,i:f,',1"*'*'"1;".:,ra<xa paula- 3ff":F:J^aa" 

"iiticas 
financi'on' v " h'

tina, se ruvo qLre ulc*rrio abruptarnen"-;i^ utiiizad'o como connparativo para el restc de

banca extranlera. La banca d. f"*.,'t" "() " 
I-atinoamdrica' Estos tos encontran'ros en los

rnstaur6 como representante del fomento al Programas a" CtU1"t13 

'*t^:'t:tt.ilil::;
crecim.iento ,"*P';;;;-t"' tt esperado desa- presidente en tlxrno' en ios que

rroilo equilibrado detr sistenra financiero' De ius Oi'"ttri"es a segtlir en materia de economia

lrecho, d.r"p^o.ol.J*.-on *u.ho, de los ;;";", y ,iro.*^ 6nancilro' segiln se inuestra en el

ie desarroltro ,r,., ios que queciar"*, d"jr;;;;; o.rrd* de obietivos Para el sisterna financiero

operar como 'banco' Ct tit'"'rollo y' los cue chileno'

q*. d", o 
^, 

-., -" 1t -"i:"T :: * ::;*:,",, ::' i: T[iT :*::':.ffi:::i::' :n
f,onenro' Para concentrarse en Ilcvar

operacio'es de segundo. piso" (d. g"r;;;; *u q*. .i duJ"roiio financiero. conl'treva creci-

descuento); ,. o.rilr*r" |.o rcdo e) sistenta dte miento econ6mico por tra via de su lrnpulso'a

fidecomisos de fomento Y garantia " 
t*"J' at tra lnversi6n prodtlctiva' En cambio' flo contatr

xoscualesseestirnul.abanciertas-.,l,la"a",consufrcient"s,.u.*,s"iesbancariasounffler-
prioritarias(TeiLo,ZA\4;345)'cadode"'[t"'arnplioyprofundoconileva

Respecto d.e ios ot--jetivos C'e esta d6cacia' costos econ6rnicosysociales (ver cuadro 5)'

0".... *u. tro, denuedos' al menos en papetr'
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DeI 2C tai2A1a!oscitjetrv.:s?i^..',-,aie.'.:.esisien:aSnanciei'eenit,id;<icc,'i'ilercn

: . SeE;r l:al rla::cra :e --:sa::tr'c, i,i'l ^. e ZiJ€.

Prornocicn de un sectcr finan:iei"o sdllno.
'-s'-a-";ece"J.'lse::c:-:-,i.^:.:tc:ita:::?:.c.)a..:ce.ap:i.i.t::c-_,-:'."":.

Cnncrcirnes cie prc:rov,=r : ; rcl'ro i,su cer-'aiizacicn efectiva a !a lnve:-si6r.
Fr-:menrai" el anc;.ra Ce iarqo plazc y el popular.
l "cn-r<-'.,€ .€sll"..1cr':r&-: :c regutaci6rx y supei'/;s!on eficaces.
i:oltalecei c: ios interrceci;ancs fir:ancie ros nc barr:-ics y colst:;:" - -,a cultura riei segrl'c en I'ir=xil_c.
Oirer.-: iasa: r.je irteres ra*,p€iit1i,'1i :,a'r'a ci sl"a'iore5 prodLlCiri/os.
Ee:arrcik: cjt un nrerrado i:ipttecario cue inccrpcl"e ai si;ieii;a frnanc:ero 1r a ios rrerca,ios Ce:at,;a,"

lr. -C: € i-r1:\ r: -; t€ zf-* i a;;3,

r'c:-.-3:'a -+'-:e ri:1rc;:,'i^^::..-- :e .c:.:t':cs i.u;,r i'.:-l.res ce. s:s.c.:,.. .-,"en:ie:c..al,: l::cs .c.:i,., :.:.-,
ie la ercnon:ia.
ii.rr:r.iis;r ?irir'.ri,a( r-ip ;t6rj:ic cile aiiendan a todos ios Sectores.
Fornen'rar Ia competenc;a eni:e :' .;e;'rred:rti;cs finanlleros.
ForiaIer*r ias esiructuras ce gcblernc col"porativc en ii'lstltr:ciones finar:cieras.
F:cr.:cvei el desarrciic e in,rcvecicn Ce prcCuctcs y servicios iinanclercs.
Llevar a estincial'es irrterracicnaie-r la supervisign y lequia: on cei s s::rna financie;"o.

C. Con ic,ase en e! Fian Saclonal de Desarr,cilc 2rSS7 a ZQ":Z.

Ccl,"lr:riar un sistema financierc elciente evitanco la;are:rcia de :ecur'scs para ei dr?sari'clic lectlr:1,. l. s-r
r.37.-.:1::':.- s"ac:esc;i:,i.:''::*.er'.cs,sl:','a:osr:,'o:it:ic!i,:ar:ie,':ia as.a:r-,il'asfe--?-.c-:i . .....:.
)en'iccratizar ei sisten-:a frnanciero sin pcne n en niesgc sr-; s*lvencia.
iortalei,ersir papel ecnro:.erclaclcr:e,c:ec:ri',ieirto,:aeq:-.rcia:y,: resarroiicdelaec*nornia;r;l;rl:..ai.
I :..:' li,:r i.:.::ra-la -.E:,-er:; :i:..c'.:.r'":s.
3,'o r^t o-r-r.: r- i a,: i'r-r ca c I c n ti r a n c i e i"a.

Ii:i'ocar 
'as 

acclones cie la;a::a :: -r.sa..:"clic; ia atl=ricldi-r oe la coblaci6r en se(rores l;riontai,;s.

Fuente: Jnstirr:tc iic Asesol-la en L'll:anzas lnicrnacionaries con "i:ase or sHCp ri Bai:,co cie I,uc:rlcc.

C&xmdre 4 &esu,ms yl: T{ansfr,ffnfi{i6m #'ef srsfem s bn*t*yi* €{'t f&dy,icrl

o.'].l :r'

F nnr: d^.^-^" ^-:-3:--- -"-r -^-i-t-

:982 -i99A

',98A "199t+

1 995 * 2000

:fi00 - 201 l-
f ,'eacii:'l de hanca cie r:irhc, pcca orcfr,rndlz;:cidn

Fr:eirte: lirstituto de Asesori* e& Fiilauzas lntemacicnates

y cor'icentracl6r'r en credito ai cnrisu;-nr-r.
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f, Lstado asunrixl la responsa'i{ic}ad de pi'or.lover el crecirnier:to y ia rnociern?zacion' sirnr-lit6nearnente a Ia ci*

asegurar ui.l reparto *aleqritatlvo cie lc.s beneficios y csstos entne 1os hallltantes'

, Perfeccionar un slstefi]a que privileEie el ahorra 
'v 

la inversion'

, GenetaciSn de un rr:ercado de capitaies orientedo iracie el m*diano 1r larQo piazo'

, Icrtaiecel y desarrollar mecanismos cle financia.cr]ento de mecliano y larga: piazo para el iarpuiso eie la inversi6i"l

productiva. ,ro cuat cleber;i efectu*rse eon tasas Oelnter6s real rrodera4as' Serd fun<janrenlai la ampliaciort de la

disponihlilclad de credito a plazos ampiios' co,:rpatibtres t"lllT:::"::'i::es de ia in"':Y.:^-'^^-

. ,&mptiar ios can*les de acceso al financian:ient6 de en, presas pequrenas y rnedianas, carnpesinos y ta{leres de

produccion. iasea (a;ntro-

" lstahlecer un sisterna bancario mixto saneado, capaz cle nutosustenterse, evitarrd* qile la econom

iacla por un nf r:rero ieducido de grupos ecoir6micos'

. Desarioilo de forrnas de ahorro e inversi6n o,norl*J*u especialraerlte a la vivienda, educaci6n' salud'

" Prncura.r ei crecirfilent6 con urra *a.r**oono*i' uun* y ordenacla' io qt-re presupone ln'flaCign baia y controlada'

deficit rnocjeracjo de cuenta corriente, *p*vu, l* t*n.i6n estabitizaclora dt [a poiitica r$anetaria, Qaiantizar plena

autononria del Eanco Cet"rtral'

.rorrrentarlainteqracidnfinancleradelaeconomilachiter,laconeirnr.lndo.

. ?nofundizan etr mercadc de deuda a largo plazc'

,Potenclare!uscdernecanisrnesciecc,lrerturafi,nancieraparaemp,|e545'
, Reducir Ias trabas al desarrolio de n*evos instri-itfie;ltcs financierc:'

" il Bai-lcoEstado mantenc{r;i *n sastenidc crecir*iento en cL:anto a n**leio de clientes, coloc*c!*nes y prodt"lctils'

. Suscar mecan;sfiros expeciitos y.ju5tc3 para que las pyme$ ciue !o requleran puedan renegociai sus deud;is'

" iortalecer a ias er:tidades reguiatorlas, ejotdndolas de rnds independencia'

. ?ron:over la eonrpetencia en el sector frnancierc'

. Profundizar lr:s acuerclcs con"lertia}es para qi.re invoic.,:c}"en los s;ervieics i:r-lancieios transfrcnterizcs

Fuente: lnstitultt de Asesoria en Finanzas trulerxlacionaies co:l iretbrm act,n d* 1os Prograuuls 'Ce

"c;,;ui"ri, 
c- *rpr*rlo*niJ* nyrr"l* tr*r.icio; Rica'do l-aos; lEtrirlielle Barheiet.

it : ::t'.

Fn Chiie suced'i6 io misnlo que en N46xico'

etr sisteina d.e nagos se exuanieriza, se iimita Xa

fi:nci6ir de l, tanca de desarroilo' E'n ia d6cacia

,ie los noventa el sistema financiero chileno era

pequefio resultado de ia reducci6n realizada

poi.l Goblerno, luego de la crisis econ6micc

de 1983. De manera especifica entre 198i a

1985la Superir:tenderacia de Bancos e lnstitu-

clones Financieras (srln), asurni6 la operaci6n

,le i1+ har'cos y 8 financieras inclu'yencio los

dos bancos m.6s grandes - el Ban'co ce Cnlle,'l

ei Eanco de Santiago - de1 to'ral d'e institticio-

:,es, il,5 fueron liq'.nidaCas.

{-a posi.bilidaci oe en'crada dei capital ex-

tranlero al sistenaa hancario lo lecor:Lstituy6

por cornpleto, itli.ciaimente preCominaron ia's

instituciones privadas, elirnilranclo las fin'an-

cieras en 1995' pcr iiquiciaci6n o transiorn"ia-

ci6n en bancos. En el lapso dei 2000 al 20i4

los bancos giobales continLian su inmersi6n en

el pais utiliiando como estrategia la compra de

otros 'oancos con presencia nacional' sienCo

los prlncipales Es'oa, HSBC, Ci'ri'bank' Saqtan-

der, Scotiahank, Y.cldno Banil

En eX niercado de valores <Xestaca la presen-

cia princioal ctre inversionistas lnstitLiciolraics'

.r-ntr" ellor, fbnrios de pensi6n, compaiias dc

segLrros v fondos de inversi6n' Si hien' no L:oils-

tituven ei objeto centrC e 1a investigacrrin oero

daclo ei ni..,el de recursos gue lnane]a, existe otrc

sector particLllarmente importante de] slstefina

financlero chiieno constitLudo por los foncios cj'e
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pensiones, reformados en igEi paia que {rasa-
ran a rnanos del sector privado y cle este mod,o

tros recursos fueseil administrados e inverddos
en ei sector financiero .ria las Aclrninisuadoras
de Fondos de Fensi6n (aru) oue inicia.trinenre

sriio podian invertir sus recursos en valores gil-
bernarnenta-Xes y otras deudas bancarias.

En los uiabrales del Siglo xxr, ei panora-
rna mundial parecia esperanzador en r6rrrinos
den grado de conociiniento y desarrollo recno-
l6gico cie la hurnanidad, sin ernbargo, a ia Dar
no se podian disiinuXar ias crecielres ciesigua.X-

dacies interregionales a nivei rnundial. Asi, en

septiembre de 20t)0 Naciones Unidas d,eclar6 la

Asaroblea iel lo4itrenio con en prop6sito de lle-
var a cabo acciones con;undentes en :orno ie
al.car',zar u.il rnund.o pacifico, pr6spero, ju.sto,

estable v el logro ie ocho ohjetivos bisicos de

los cuales ei prirnero y octa\rc son iusramente

erracticar Xa pobreza y fornentar ei desarrollo. En
este [erxotr, se multiplicaron k:s esitr-;erzos por
amptrificar 1a cuhlra y educaci6n financiera a

nivei globai,: Xo que se surn6 a los objetivos
para ei sistema financiero en en nuevo slgtro.

Acieinds, se adoptaron medidas €xl concoi:-

dancia con las poiiticas econ6micas sugericias

en el Consenso de \Tashington ), los rnoclelos

de desarrollo neoliberal; hajo el supuesto de

que s-rr aclopciSn peimitiria ioErar crecinaientc

econ6mico en conjuieto con bajos niveles de

inflaci6n, i:alanza coireercial equiiibrada, equ:-

tativa distri'brici6n del ingreso v disrninuci6n de

ios niveies de pobreza. f a-1 moctelo ahoga por 1a

desreguiaci6n f;nanciera plles llxercados finan-
cieros desarroXlad,os los reculsos van hacia l,as

activiclades priortarias en consecueilcia eia ,'n-
perante desarroltrar Xos sisternas financieros l:c.c
que ello altfi-renta la eficiencia, canaliizalao ,cs

reclrrsos financieros hacia el aparato proclr:cri-ro
e i;lcrer:rer-ta la ::o-:er.s;5r- a ac:;a..

Las reforntas liheraXes apticadas en amhos
sisternas financieros consistieron de rnanera
general en cliatro iineas de acci.6n: (l) lib:-
rar controles v restricciones a tasas, cajciles
de crddito, reservas obligatoriasr (2) aper:Llra
financiera perrnitrencj.o ia enrrada oe capitatres

ai sector 
-bancario 

v mercadc de valores; (3)

privatizaci6n ciei secror- b,ancario y elim:l:icldi-r
de fondos r. ficleicornisos p*h,icosr (4) :r:.-c.-
cion de la nor,-nar'r'a Da:'a .eg';-ar. s r-- :52."' -
imponer niveles de capitaiizacitll pasados i-n los

princioios erniti.dos por ei Banco nn:ernacional
de Fagos rnenonainados Frinclpios ce Basli*:. Es-

tas poiiticas financieias estdn i'efleiadas en ,cs
prograi'nas etre goblerreo, objetivos y me'cas c,e

los ntranes presidenciaXes, n:isnlos clue a conri-
nuacirin presentainos para an"lbas econon lias.

t '..'t: rir rcl: ::t.i:

En desarroltro financiero en anebos paises carn-
'bi6 radicatrmente porque en ei munco se nra-
nifest6 una corriente d,e pensarnieltc cr-1: a ';
,rez in{ii-renci6 na generaci6n c{e l;lsi.:l-:ciones e

impiantacidn de ootriticas econ6mlcas sr:ecii-
cas. Chlne 1, &46xrco forman pa:te de ia :egtdrr
latinoainericarra a ia comenzaron a flu,ir abun-
ciantes capitanes oel exrerior en lorma de crdclr-

to so'bre todo provenierrtes de la banca orivaia
internacional. Fero luego de ia baja del precic
en ias materias prirnas inclu.vendo per:6treo ,v

coLrre, al miismo tiempo que inflaci6n y esran-

camientc econ6nrico en ei n-lu,nd"o desar:oiiado,

hicieron ir:posi'bie ei pago de ias aeudas ccrrrs-
pondientes. n-adnoamdrica se vio envi,eita el
crisis econ6rnicas acornpafladas ie licrernento
de Ia po'breza, inflacl6l y poco o lu-o :::c,-
miento econ5inico.

":L i5i*h !y;.i
dY (t

7 lnio ha"l r:* ciato preciso sobre cudncio cotrexlzarolx
ios esflierzos eir l:lateria de edi;caci6i: y cultura
fina*ciera, no obstante" por f'echa de eurisi6n de
pr-itrlicaciones ai respecto pcd.emos seflalar que 1a

Oryanizaci6n lntenlacionel de {lon:isiones de Ve-
lores {i<lscc, por su$ siglas en inglds,l fi:e c{e Xas

plirneras institnciones en abordar ei tema y sefia-
iar su importancia.



I-a respuesta para elio fue el irnpuiso a re-

formas de corte triberai cuyos supuestos bd.sicos

son que ia prornoci6n y libertad del rnercado

es tra fuerza impulsora de cualquier economia,

etrlo removeria tros obstdcuios al crecimiento.

Dentro ias particuiaridades para ambas

naciones encontrarnos la predominancia del

secioi 'bancario privado dada tra cantidad de

instituciones y actividades autorizadas, mis-

lrlo G'de ha relegado el papei de ia banca de

clesarrollo con t,ase en etr enfoque de que el Es-

tad.o debe alejarse de la intermediaci6n finan-
ciera. Algo pecuiiar tambidn ocurrido tanto en

Chile como M6xico es que la banca extranjera

se introdujo por la via de cornpra de bancos

de origen nacional, reemplazando sus inarcas,

nombres y prdcticas; entonces se confirrna ia

extranjerizaci6n dei secror y la conforrnaci6n
cie grupos financieros.

El sector no L,ancario en arnbos casos es pe-

quer-lo, con menor ntmero de instituciones y
oarticiparrtes. Especificarnente encontrarnos eI

sec:ci de ahorro y cr6dito popuiar conformado
iindamentaln-rente por cajas de ahorro (M6xi-

co) r'cooperativas (Chiie) cuyo prop6sito es la

inciusi6n financiera cie los agentes econ6micos

relegados por Ia banca tradicional.
En tanto, ei sector bursdtil se sustenta en

una sola L,oisa de valores en cada naci6n, entre

sus principatres participantes son banca de in-
versi6n (casas de bolsa o corretaje) y especialis-

tas bursitiles que fungen cofiIo internaediarios

b,ursdtiles trievando ia actividad de compra y
venra d: activos financieros.

F-inalmente no se cLlmplieron ios objetivos

propuestos en arnL,as econornias porque luego

dte lraber ilevado a caho ref,ormas y liberaliza-

ciol, financieras sin acompafiarias cie estrate-

gias oara mejorar el ciesen:pefio econ6mico,

EcoNor.ti,t Itlpont\.{,{ | +:; I r'revo-1uNto zorg 
I

es decir, reformas financieras sin politicas Pro-
ductivas, el efecto sobre la economia real ha

sido nulo. En carnbio, se implantaron carn-

bios estructurales para los sistemas financie-

ros bajo la falsa creencia de que serfan meca-

nismos infalibles para detonar el crecirniento

econ6mico. #t
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