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El sistema financiero internacional sufri6 profundas modificaciones, siendo
el efecto mas notorio la conformacion de la estructura financiera basada en el
mercado de capitales que descansa sobre el comercio (temporal o definitivo)
de bonos financieros, derivados y practicas de bursatilizacion, donde ocupan
un lugar central los inversionistas institucionales. Esta organizacién finan-
ciera desplazé a la estructura basada en el mercado de créditos, cuyo actor
fundamental fue la banca comercial que, junto a los créditos de largo plazo,
fue el mecanismo principal de financiamiento de los paises industriales exi-
tosos y, de algunos paises en desarrollo con mercados de capitales relativa-
mente débiles.

Aunque en la actualidad domina la estructura financiera basada
en el mercado de capitales no hay consenso que sea una fuente relevante en
el financiamiento de la inversién, en tanto dicha actividad genera su propio
financiamiento con base en ganancias retenidas de periodos pasados que se
constituyen en fondos internos (ahorro, véase Kalecki, 1943 y Steindl, 1952)
y, ademads se sefiala que el mercado de capitales es un espacio de especula-
cion. En este contexto se postula que, en el mejor de los casos, el mercado
de capitales solo equilibra ex-post las hojas de balance de las empresas y
corporaciones (Toporowski, 2000); generdndose un consenso (especialmente
entre los economistas heterodoxos y los agentes financieros que trabajan en
las instituciones financieras) que el objetivo de este espacio es modificar la
distribucién del ingreso en favor de los duefios de capital y, tiene un efecto
perverso en la economias en desarrollo que requieren acelerar la ampliaciéon
de la capacidad instalada para crear mayores y mejores empleos.

El efecto inmediato del funcionamiento del mercado de capitales y, del
incremento de las ganancias financieras ha sido reducir el gasto de inversion.
Sin embargo, es en la conformacion de portafolios financieros donde tienen
acceso las familias, lo cual gener6 un efecto riqueza con un impacto expansivo
sobre la demanda final, especificamente sobre los bienes de consumo durade-
ros (automoviles, construccion y, en general, bienes suntuarios) reduciendo la
temporalidad y la profundidad de las recesiones industriales. O sea, por un
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lado, las crecientes ganancias financieras provocan una reduccién en el gasto
de la inversién ampliando la brecha con los paises industriales y, por otro,
incrementan la demanda de bienes de consumo (duradero y no duradero),
lo cual en paises en desarrollo tiene un impacto menor debido a la desindus-
trializacién y la distorsion de los precios (sobrevaluaciéon del peso).

Cambios institucionales y estructuras financieras

Diversos acontecimientos internacionales, entre otros el desarrollo del euro-
mercado, los desequilibrios comerciales externos de carécter estructural entre
los paises industriales (Estados Unidos por unlado y, Alemania y Jap6n, por
otro), los crecientes ingresos petroleros de los paises en desarrollo deposita-
dos en paises desarrollados con recesién econémica (véase Eatwell y Taylor,
2000) provocaron un gran movimiento de capitales en busca de ganancias
financieras que desregularon las practicas bancarias y conformaron un sélo
mercado financiero mundial modificando las estructuras financieras.

Este nuevo entorno incremento la actividad del mercado de capitales
en paises desarrollados y en desarrollo; lo cual fortaleci6 la estructura fi-
nanciera dominante de los paises anglosajones, aunque se diferenciaron de
la estructura anglosajona original, por estar desligados del financiamiento
del desarrollo.! A su vez, los bancos comerciales dejaron de ser el principal
motor del financiamiento de la economia y, especificamente se contrajo el
financiamiento hacia la actividad productiva. De hecho, aparecieron nuevas
instituciones financieras bancarias y especialmente no bancarias para captar
las crecientes ganancias.

Por consiguiente, podemos sefialar que la nueva estructura financiera
se ha distinguido por tener una mayor emision y circulacion de titulos fi-
nancieros, cuyo objetivo es apropiarse de una participacion creciente de las
ganancias totales y, ademas, tuvo lugar una diversificacion de las institucio-
nes financieras no bancarias y bancarias. Este cambio requiri6 una serie de
modificaciones institucionales, destacandose cinco que abordaremos a con-
tinuacion:

Primero, el sector financiero se desregulé sustituyendo la intervencién
directa del gobierno en las instituciones financieras (encaje legal, canaliza-
cion selectiva de créditos, topes a la tasa de interés pasiva, etcétera) por el

1 Minsky (1992) al analizar el planteamiento de Keynes sobre el mercado de
capitalismo es altamente critico, sefialando que las modificaciones institucionales
divorciaron al mercado de capital del financiamiento de desarrollo.
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control indirecto del crédito interno neto via emisién de titulos gubernamen-
tales negociables (de renta fija) que fue la base de la activacién de los mer-
cados financieros en paises en desarrollo. Ello provocé que el sector ptblico
fuera la fuente de generacion de mayores ganancias financieras. Otra fuente
importante de la circulacion de titulos fue la privatizaciéon de las grandes
empresas publicas que se convirtieron en sociedades anénimas que emitie-
ron titulos para financiar el traspaso hacia el sector privado y, a su vez, se
crearon grandes departamentos de tesoreria para captar ganancias financie-
ras provenientes de las nuevas actividades del mercado financiero. En este
contexto, también debe sefialarse que las nuevas formas de intervencion del
gobierno (principalmente programas de rescate) se hicieron mediante la
emision de titulos financieros.

El segundo cambio institucional importante fue la modificacion del ta-
mafio del gasto publico y sus formas de financiamiento. Por un lado, espe-
cialmente en los paises en desarrollo se dejé de usar al déficit ptblico como
herramienta contra-ciclica y, como medio para abatir el subdesarrollo econé-
mico, en tanto el gasto publico fue considerado ineficiente y, el déficit ptblico
fue calificado como fuente de presiones inflacionarias. En este contexto, des-
cendi6 el gasto corriente y marcadamente, el gasto en capital (se desploma la
inversién publica). Adicionalmente, se redujo el crédito de la Banca Central
y comercial al sector ptblico (gobierno, estados, municipios y empresas pu-
blicas) y dominé la emisién de titulos que no sélo han tenido como objetivo
fondear al gasto publico, sino también estabilizar los precios basicos (tasa
de interés y tipo de cambio). Ello obligé a la Banca Central a atraer grandes
montos de capital externo, lo cual forzé a la autoridad monetaria a realizar
operaciones en el mercado doméstico (operaciones de mercado abierto, de-
finitivos y temporales) para fortalecer los precios basicos. Este cambio insti-
tucional provocé gastos publicos por esterilizacion del capital externo que,
posteriormente, fueron la fuente para la conformacion de las reservas inter-
nacionales; y por otro lado, gener6 fuertes pagos de ganancias financieras
que provocaron un creciente déficit financiero publico. Especificamente, el
gobierno tuvo que emitir titulos para esterilizar los flujos internacionales no
canalizados a la produccién y garantizar las ganancias financieras al sector
privado nacional y externo.

Como resultado de este cambio institucional la banca comercial perdi6
uno de sus clientes mds solventes (por definicion el gobierno es el agente
mas solvente porque dificilmente estd sujeto a la bancarrota) y, a la par, abrié
diversas alternativas de operacion para las instituciones financieras banca-
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rias y no bancarias que han generado fuertes ganancias financieras (comer-
cio con titulos de renta fija, libres de riesgo).

La tercera modificacion institucional relevante fue la privatizaciéon de los
servicios publicos, en tanto amplié y diversificé los inversionistas institu-
cionales. El traslado del sistema de pensiones desde un sistema de reparto
hacia uno de contribuciones directas, asi como la reduccion del gasto ptblico
en salud, educacion y, en general, servicios basicos, incentivé la aparicion
de una serie de instituciones financieras no bancarias como los fondos de
pensiones e instituciones dedicadas a los seguros (de vida, gastos médicos
mayores, etcétera) que fueron una fuente importante de mayor demanda de
los titulos financieros para valorizar el capital.

La cuarta modificacién institucional importante fue el incremento de la
volatilidad de los precios, por consiguiente, se crearon instrumentos finan-
cieros destinados a reducir los riesgos privados que anteriormente eran asu-
midos por el sector publico. La desregulaciéon del movimiento de capitales
modifico la estructura del tipo de cambio, volviéndose altamente flexible y,
a su vez, incremento la volatilidad de la tasa de interés, en tanto se utiliz6
como un instrumento para estabilizar el tipo de cambio. En el periodo de
regulacién, el movimiento de capitales se realizaba entre gobiernos, por con-
siguiente cualquier movimiento de la tasa de interés y el tipo de cambio fue
asumido por dichas entidades. Adicionalmente, tuvo lugar un fuerte movi-
miento de los precios de los commodities, en tanto, por un lado, dejaron de
ser producidos por el sector publico y, por otro, los paises productores se
organizaron en carteles para determinar sus precios.3 Este cambio promovié
la aparicion de los instrumentos derivados que posteriormente fueron suje-
tos a negociacion.

A su vez, la profundizacién del mercado financiero permiti6 el desarrollo
de una serie de précticas de bursatilizacion, cuyo objetivo es adelantar liqui-
dez de titulos no liquidos,* que modificaron el funcionamiento de los bancos
y la base de creacién de dinero (créditos).

Finalmente, aunque temporalmente antes que la practica generalizada de
la bursatilizacion, tuvo lugar la apertura del mercado de capitales con el obje-

2 Las bolsas mercantiles especializadas, donde se determinan los precios de este
tipo de mercancias estandarizables se activaron con el incremento del movimiento
de capitales, permitiéndoles con ello captar también parte de las actividades finan-
cieras.

3 Esta practica proviene de los titulos de seguros, ver Kregel, 2008.
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tivo de atraer el ahorro externo que deberia complementar el ahorro interno
y, de esa manera, incrementar el ahorro total y financiar la produccion, espe-
cialmente la acumulacién. El movimiento de capital externo efectivamente
incremento la emision de los titulos, e incluso activo el mercado de capitales,
provocando un aumento generalizado del indice de precios y cotizaciones.
Incluso la inversion extranjera directa (IED) dominante después de las crisis
de la década de 1990, se asoci6 a la compra de activos existentes en vez de
la creacion de nuevas industrias. Ello atrajo a los inversionistas financieros
extranjeros que trabajaron en conjunto o, més bien, absorbieron a los domés-
ticos.

Como resultado de lo anterior el sistema financiero se distinguié por in-
crementar la emision y circulacion de titulos financieros que, a su vez, incre-
mento su participacién en las ganancias totales (véase Lipuma y Lee, 2004)
y modificé el comportamiento de las instituciones financieras: tema que se
discute a continuacion.

Nuevas practicas de las instituciones financieras

La creciente emision y circulacién financiera amplié la conformacién de los
portafolios financieros que, por un lado provocé un aumento de la participa-
cion de titulos de renta fija gubernamentales proveniente de agentes libres
de riesgo que garantizaron minimos de rentabilidad a los portafolios y, por
otro, diversificaron los titulos privados, destacdndose los derivados y los ti-
tulos bursatiles.

Los derivados son instrumentos financieros que estan en funcién de la
evolucion y las expectativas de las variaciones de precios de sus subyacentes
que pueden ser de cualquier naturaleza (como tasa de interés, inflacién -in-
dice de precios al consumidor, tipos de cambios, indice de precio y cotizacio-
nes, precios de commodities- petréleo, gas, todo tipo de frutas, café, etcétera).
Estos instrumentos financieros se realizan mediante contratos; donde se esti-
pula el precio y las desviaciones, y puede generar penalidades o ganancias fi-
nancieras que incrementa del riesgo global (Eatwell y Taylor, 2000); en tanto,
el predominio de una corriente de opinién puede incrementar la fragilidad
financiera del conjunto de la economia. Especificamente, estos instrumentos
son fuente de altas ganancias financieras mientras las apuestas sobre las pre-
dicciones sobre el futuro observen una tendencia alcista. Adicionalmente,
estos instrumentos generan ingresos por pago de servicios y comisiones a
los intermediarios financieros, especialmente a la banca. Ello provoca una
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sobre-capitalizacion® en las corporaciones (financieras y no financieras) ge-

nerando un incremento en el grado de apalancamiento y riesgo, desligados
de gastos de produccién e inversion.®

Otra actividad nueva, importante, del nuevo entorno institucional es la
bursatilizacién masivo de titulos, que permite a las corporaciones financie-
ras (bancarias y no bancarias) y, no financieras, administrar sus activos, lo
cual implica venderlos antes que maduren. Esta practica se realiza mediante
un proceso de “financiamiento estructurado” que supone concentrar activos
con semejantes flujos de liquidez y “empacarlos” en vehiculos financieros que
se venden a los inversionistas institucionales. De hecho el término de bursa-
tilizacion (securitization) proviene del hecho que se obtienen fondos a través
de titulos bursatiles (securities) y, estan respaldados por activos. Aparecen
fideicomisos independientes, aunque relacionados a la banca que emiten
titulos con base en los activos de la banca que se venden a otros inversio-
nistas institucionales (véase Banco de México, 2007). Esta practica permite
trasladar los activos bursatilizados a asientos fuera de balance. Las institucio-
nes financieras (especialmente bancarias) suponen que esta practica reduce
el riesgo de bancarrota, en caso de impago de los compromisos financieros
pendientes; empero, la realidad ha mostrado que, estas practicas, han estado
lejos de reducir el riesgo sistémico como lo demuestra la actual crisis hipote-
caria estadounidense y europea.

Este tipo de operaciones diversifico la estructuras financiera, apareciendo
los non-bank banks, y desarrollandose instituciones financieras no bancarias,
como los fondos de pensiones, bancos de inversion, casas de bolsas, etcétera;
que distribuyeron los activos (créditos) que producen los bancos y, a su vez,
permitieron a éstos seguir emitiendo créditos. El supuesto de estas operacio-
nes es que se reduce los riesgos de los bancos al distribuirlo sus activos entre
el conjunto de las instituciones; empero, la base de estas operaciones, es el
incremento de precios de los colaterales. En otras palabras, el incremento del
crédito a la vivienda tuvo lugar por las practicas de titularizacion en condi-
ciones de incremento de los precios de las casas.

En consecuencia, se puede sefialar que la nueva estructura financie-
ra modificé las actividades de la banca, destacandose primero el comercio
de los bonos publicos, seguidos por reportos que se realizan con todo tipo de

5 Un incremento de acciones por encima de las necedades en endeudamiento de
las corporaciones.
6 Se debilita la Hipotesis de Inestabilidad Financiera.
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instrumentos (publicos y privados). Una segunda actividad importante fue
la apariciéon de los derivados, particularmente los contratos relacionados a
futuros, coberturas, y swaps, etcétera. El principal resultado de estos cambios
fue la reduccién de la participacion de los créditos en la hoja de balances de
los bancos. Tercero, se modificé la composicion de los créditos. Las activida-
des productivas no sujetas a la bursatilizacion, o sea carentes de subyacentes
estandarizados, dejan de estar sujetas al financiamiento. Especificamente, se
reducen los créditos bancarios a la produccién y, especialmente a la inver-
sion productiva. Se promueven los créditos destinados al consumo y a la
vivienda de las familias (no incluye la construccién de fabricas). Se supone
que los riesgos inherentes a esta actividad son menores y, por consiguiente,
se reduce el monto de reservas obligatorio por la creaciéon de dichos activos
(Gutman, 2008). Finalmente, la presencia de los titulos bursatiles revivié la
creacion de activos bancarios por créditos, pero a la vez provocé un deterioro
de la calidad crediticia. La transformacién de dichos activos en vehiculos espe-
ciales para distribuirlos entre los intermediarios financieros, volvi6 relevante
el grado de riesgo de estos nuevos instrumentos. O sea, las calificadores de
riesgos (Standad & Poors y Fitch, entre otros) se convirtieron en los principales
evaluadores de los riesgos crediticios, cuya tarea es realizada con base en
modelos probabilisticos, volviendo la emisién de créditos dependiente del
comportamiento de los precios de los subyacentes. En este contexto, pier-
den importancia los departamentos bancarios especializados en determinar
la solvencia de los proyectos de inversién y en los prestatarios, debilitindose la
relacion empresarios y gerentes bancarios. Incluso, aparecen comportamien-
tos fraudulentos en la emisioén de créditos porque la banca comercial esta
mas interesada en los precios de los subyacentes, en tanto puede traspasar
los activos hacia los fideicomisos, los cuales a su vez los distribuyen a otros
intermediarios financieros. Nétese las relaciones personales entre los geren-
tes bancarios que atendian las necesidades de los prestatarios que fueron
desplazadas por modelos probabilisticos.

Estas nuevas funciones convierten a los bancos comerciales en “origina-
dores y distribuidores” de activos (Kregel, 2008) y, quiza lo mas importante,
los margenes financieros (diferencial entre tasa de interés activa y pasiva)
son desplazados por la maximizacién de pagos por servicios y comisiones de
los activos que son trasladados a estructuras afiliadas (fideicomisos) y hacia
actividades fuera de balance re-asegurando la distribucién primaria de los
activos colateralizados (véase Kregel, 2008, p. 22).

En otras palabras, la banca comercial origina activos (créditos) que pos-
teriormente distribuye entre los intermediarios financieros permitiendo la
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ampliacion de los portafolios financieros. Ello provoca que se modifiquen
el orden de importancia de las actividades bancarias (activos de la hoja de
balance) generadores de ingreso. Incrementa la importancia del comercio
de bonos publicos que se presenta en dos modalidades: venta definitiva
o temporal (reportos); posteriormente adquieren importancia los derivados,
la bursatilizacién de los activos y, el ingreso por pagos y comisiones prove-
nientes del sistema de pagos. Adicionalmente, aunque se mantiene la par-
ticularidad de la banca comercial de crear activos (generar dinero bancario
como resultado de la demanda de créditos) se modifica la forma en que se
equilibra su hoja de balance, en tanto se anulan los créditos bancarios me-
diante el traspaso de esos activos a otros intermediarios financieros, o sea, se
transfieren a otros agentes financieros (banca e instituciones financieras no
bancarias) y corporaciones, compartiendo el margen financiero.

Los supuestos del buen desempefio de la nueva organizacién financiera
es que los precios de los subyacentes estén en constante incremento, o sea
que exista una persistente inflaciéon financiera (Toporowski, 2000). El precio
de los titulos financieros aumenta cuando la demanda de estos es mayor que
la venta de titulos (de los tenedores de estos o emisores de nuevos titulos). En
otras palabras, tienen lugar una inflaciéon en el mercado financiero cuando el
influjo de liquidez es mayor que el reflujo. Adicionalmente, el incremento de
los precios de los titulos financieros contrariamente a lo que supone la teoria
de portafolios, induce a una mayor demanda de titulos, en tanto incrementa
el valor (la riqueza) de éstos, generandose un circulo altamente inestable
que va desde mayor demanda de titulos, mayores precios, que a su vez, in-
centivan a una creciente demanda.

La inflacién financiera modificé el comportamiento de los principales
agentes de la produccion. Las corporaciones se sobrecapitalizaron (por encima
de sus necesidades de financiamiento o de equilibrio de sus hojas de balance)
lo cual generd una constante restructuracion de las mismas aumentando la
tasa de apalancamiento de las empresas y, por consiguiente, se genera una
creciente fragilidad financiera de manera independiente a las actividades
productivas. El ahorro de las familias también se modific6, disminuyendo su
volumen y cambiando su composicién. Una de las principales caracteristicas
del capitalismo de la era financiera es la reduccién del ahorro financiero de
los paises desarrollados y en desarrollo, acompafiado de un desplazamiento
desde instrumentos bancarios de largo plazo hacia instrumentos bursatiles,
generalmente de corto plazo, y altamente liquidos. Ello genera un efecto de
riqueza que permite incrementar la demanda efectiva, especialmente de bie-
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nes suntuarios y durables (Toporowski, 2008) modificAndose asi el motor
de la economia. La formacion bruta de capital fijo en maquinaria y equipos
es desplazada por bienes de consumo duradero como casas habitacién, au-
tomoviles, linea blanca y bienes suntuarios, generalmente producidos por
paises industrializados.

Las nuevas précticas financieras se impusieron bajo diferentes modalida-
des en los paises en desarrollo. El incremento del financiamiento fue limita-
do y tuvo periodos cortos, y el impacto de la inflacion financiera se redujo
y, fue seguido por profundas deflaciones que generaron una fuerte recesion,
aunque con temporalidad limitada. En paises en desarrollo, la inflacién fi-
nanciera distorsion6 de manera creciente los precios basicos de la economia,
particularmente sobrevalué el tipo de cambio, obligé a los paises en desa-
rrollo a tener tasas de interés por encima de los paises desarrollados (incluso
adiciono el riesgo en el pais, que se evalda a través de bonos especificos El
EMBI+ JP Morgan),” y salarios que se mueven para garantizar la estabilidad
de los margenes productivos. Ello gener6 un aumento mds que proporcional de
las ganancias financieras acompafiado de un minimo impacto en la demanda
final y el ingreso profundizado por las crecientes fugas al multiplicador del
ingresos (via importaciones).

A fin de analizar el impacto de la nueva estructura financiera en los
paises en desarrollo, en la préxima seccién se estudia el financiamiento del
desarrollo en México a partir de los primeros afios de la década del 2000
cuando se reactivo el crédito bancario, funcionaban las empresas-no-banca-
rios bancarias (non-bank banks) y las practicas de bursatilizacion.

Nuevas practicas financieras y el financiamiento del desarrollo en México

El sistema financiero mexicano sufri6é fuertes modificaciones después de
las crisis de la deuda de 1982 y 1994, sin embargo, s6lo hasta 2001 adopta
plenamente las nuevas modalidades financieras. Especificamente, a esas fe-
chas, el mercado financiero mexicano se encontraba desregulado y globali-
zado; se habian permitido la libre entrada de los inversionistas extranjeros
(1991), y desarrollado los inversionistas institucionales domésticos (Siefores,
1997) y las instituciones de seguros incrementaron su dominio en el sistema

7 Es la diferencia entre las cotizaciones de los instrumentos de deuda de de
bonos del tesoro de Estados Unidos y la de los bonos mexicanos denominados en
doélares (United Mexican States o ums, por sus siglas en inglés), segtin su volumen de
operacion (diferencial ums-T), expresados en unidades centesimales.
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financiero mexicano) y se garantizo el pleno movimiento del capital produc-
tivo (IED) y se permiti6 el control de capital extranjero en el sector financie-
ro bancario y no bancario (resultado de TLCAN); e, iniciaron las operaciones
las instituciones financieras-no-bancarias bancarias, denominadas Sofoles y
Sofomes (1994). A su vez, el mercado financiero se habia dinamizado como
resultado de la emisién de titulos publicos (en 1981 se volvieron negociables
los Certificados de la Tesoreria, CETES) y se activo la practicas de bursatiliza-
cion (2001).

A laluz de todas estas transformaciones se encontré que contrariamente
alo prometido, el monto del financiamiento total® al sector privado no finan-
ciero con respecto al Producto Interno Bruto decay6 en casi 26 puntos con
respecto al PiB al pasar de 57.5% en el Gltimo trimestre de 1994, a 31% en el
altimo trimestre de 2007, reduciéndose de manera acelerada el financiamien-
to generado por el sector doméstico que pasé de 48.3 a 23.8%, en el mismo
lapso, calculados en base a datos del Banco de México. También es notoria la
reduccion de la participacion del financiamiento externo con respecto al PiB,
particularmente la emision de deuda en el mercado internacional. La parti-
cipacién del financiamiento externo directo (considera al financiamiento de
los proveedores extranjeros de empresas, banca comercial externa y otros
acreedores) también bajo, especialmente después de 2003. Especificamente,
entre 1994 y 2003 alcanzé montos por encima de 5% con respecto al piB, lo
cual posteriormente descendi6 a 4%. Ello implica que la apertura financiero-
productiva no canaliz6 significativamente flujos externos a la produccién y
la acumulacién, como se habia pronosticado.

El orden de prelaciéon de las fuentes de financiamiento doméstico con
respecto al PiB se modificd. Encontramos que los bancos (comerciales y de
desarrollo, con una participacién minima de estas ultimas instituciones)
mantienen el liderazgo, aunque su participacion se redujo en casi tres veces
(39.9% respecto al PiB en el ultimo trimestre de 1994 a 14.6% en el dltimo
trimestre del 2007). Siguen en importancia los créditos de Instituto Nacional
de Fomento a la Vivienda de los trabajadores (Infonavit) -privados-, regula-
da por el gobierno, con financiamiento tripartito (empresarios, trabajadores
y Estado) y, pese a las transformaciones institucionales, en tltimo lugar se

8 Las cifras de financiamiento provienen de Banco de México de la informacién
contenida en los cuadros “Financiamiento al sector privado del pais, bancario y
otras fuentes principales” (Metodologia, 2003) y “Financiamiento e informacion fi-
nanciera de intermediarios financieros”.
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encuentran las instituciones financieras no bancarias (Factoraje, Arrenda-
doras, Uniones de Créditos, Sociedades de Ahorro y Préstamos, Sofomes y
Sofoles”) y los instrumentos de deudas.

El financiamiento segtn actividades sigui6é el comportamiento interna-
cional. El financiamiento hacia las empresas y personas con actividades em-
presariales bajo, y aument6 el canalizado hacia las familias (véase gréfica
1). En 1994, casi 80% de los recursos se canalizaron a la actividad empresa-
rial, reduciendo a 50% en 2007, mientras el financiamiento hacia los hogares
presentd una tendencia inversa, representando en 2007 la otra mitad del fi-
nanciamiento total. Por su parte, entre 1994 y 2001, el crédito a la vivienda
represento casi la totalidad del financiamiento de los hogares, adquiriendo
fuerza el crédito al consumo entre 2002 y 2007.10

Grafica 1
Destino del financiamiento por actividades
90 IConsumo vivienda
80 -
70 — — Hogares E mpresas

60 -

50 4

40 4

30 A

20 A

0 - D~ o) N o — o [<2) <t [To) \© D~
2888888888228 £¢8¢
B e A e A = TR o B Y o B N A o NSV A o IR SN [ o\ B N B o ISV [N o Y SV IR o I SN AN O Y oY |
U U § U £ U E U § U &€ U 8§ U & U E U § u & v g u
o= — :’ Bl :’5 o= :‘ B "j o= :‘ o= :’ B :‘ o= :’ - "j o— :" - s —
AA A S A A S A S AN A AL A S A S A S A
T T N )
v v 0 v o vo vu..LoovLo oo v.oOo o0 L0 v L0 ua9 v
OO0« 0O <CLCO0O<COCOCLCOCLCO<LCOLCOCO O <O

9 Las autoridades normativas y el Banco Central no se ponen de acuerdo en la
caracterizacién de las Sofoles y Sofomes algunas veces son consideradas institucio-
nes financieras bancarias y otras no.

10 Debe prevenirse que estas estadisticas han distorsionado la evolucién credi-
ticia del sistema financiero mexicano porque la informacién disponible sobre finan-
ciamiento contiene la cartera de crédito vigente y vencida (Infonavit) y los créditos
reestructurados (Banca). Ello es particularmente cierto para el periodo que com-
prendié los afios de 1995 y 2000 que se distingui6é por tener una cartera abultada
generado por la cartera vencida de las viviendas y las actividades empresariales.
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A partir de 2001, aparece financiamiento “nuevo” generado en el caso
de la vivienda por Infonavit y, de manera reducida a través de los demas
intermediarios financieros. Por su parte, el financiamiento al consumo es el
componente mas dindmico del financiamiento total, lo cual se explica por los
riesgos imputados a la probabilidad de no pago de cada actividad (Gutman,
2008, p. 4) sefala que se reducen los requerimientos de reservas a los présta-
mos comerciales (consumo) de 8 a 6%, mientras las reservas de los créditos
hipotecarios pasaron de 4 a 2.8%, incrementdndose las originadas por finan-
ciamiento a la produccién.

Debe resaltarse que el financiamiento al consumo no esta ligado directa-
mente a la expansion de la produccién ni de la inversion, sino a la realizacion
de las ganancias de la produccion. Ello implica que el ingreso de los agentes
econémicos es insuficiente para financiar la demanda efectiva y debe au-
mentar la liquidez para que se realice la oferta y, las ganancias.

Sin embargo, pese al aumento del financiamiento al consumo y a la vi-
vienda de las familias, la participacién del consumo privado en la demanda
global se redujo (incluye la demanda doméstica e importada) manteniendo
relativamente constante la formacion bruta de capital ~-doméstica e impor-
tada-. A su vez, aumentaron notablemente las exportaciones (véase gréfica
2). El consumo privado con relacion a la demanda agregada, entre 1993 y
1994 (antes de la crisis de diciembre de 1994) represento6 alrededor de 60%.
Posteriormente se reduce estabilizandose en 50%, o sea, el incremento al cré-
dito al consumo no generé mayor demanda agregada. La inversion bruta
de capital fijo con relacion a la demanda se reduce de 16% en 1993, a 11% en
1995; mientras las exportaciones adoptan el papel de locomotora, pasando
de 12% en 1993 a 24% en el 2000 y, 28% en 2007, lo cual tuvo un efecto débil
por las altas fugas al multiplicador del ingreso (importaciones por encima de
la exportaciones).

El anélisis del financiamiento, considerando los principales intermedia-
rios y las actividades, indica que la banca comercial se especializ6 en el fi-
nanciamiento al consumo, particularmente a partir del afio de los afios 2000-
2003. En 1994, la banca contribuy6 con alrededor de 90% de los recursos del
financiamiento al consumo, descendiendo entre 1999 y 2003 (fue sustituido
por recursos de las Sociedades de Ahorro y Préstamos (SAps) y, especialmen-
te las tarjetas de crédito no bancarias), logrando reposicionarse nuevamente
a partir de 2003, véase grafica 3.
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Grafica 2
Composicion del consumo, inversion y exportaciones
con respecto a la demanda agregada
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Grafica 3
Financiamiento de las Sofoles y Sofomes en relacion al financiamiento
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Con respecto al financiamiento de la vivienda llama la atencién la im-
portancia de Infonavit que se activé a partir del afio 2000, resultado de una
decisién politica del gobierno de Vicente Fox. A partir de esa fecha contri-
buy6 en alrededor de 60% al financiamiento total de dicha actividad (véase
gréfica 3). O sea, la banca fue desplazada del financiamiento de dicha activi-
dad. En 1994 otorg6 70% del financiamiento total a la vivienda con una ten-
dencia descendente que en 2005 toc6 fondo con 17%, revirtiéndose en 2006
alcanzado s6lo 30% del total financiamiento, o sea se posicioné en un alejado
segundo lugar (vedse Banco de México, cuadros de financiamiento al sector
privado). Es importante resaltar que las Sofoles, aunque se especializaron en
esta actividad tuvieron un papel reducido.

El financiamiento de las empresas y las personas con actividad empre-
sarial es mas complejo (véase grafica 3). Hasta el afio 2000, los créditos ban-
carios dominaron dicha actividad y, podria aventurarse a sefialar que son
principalmente créditos reestructurados. Otra fuente fundamental de esta
actividad es el financiamiento externo que desde el 2000 representa alrede-
dor de 30% y, una proporcién similar corresponde al pasivo no bancario
interno de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
y, la emisién interna de instrumentos de deuda de empresas que no cotizan
en la BMV.

Las instituciones financieras creadas por este nuevo esquema financiero
no contribuyeron significativamente en el financiamiento total. La participa-
ciéon de las Sofoles y las Sofomes fue minima, en tanto apenas alcanzaron a
sobrepasar 8% del total de financiamiento al sector privado no financiero. La
distribucion del financiamiento de éstas instituciones ha sido particular, en
tanto inicialmente (1994-1998) se concentraron en el financiamiento a las em-
presas y, posteriormente la vivienda sin ser el principal emisor de este finan-
ciamiento (es Infonavit) y, a partir de 2006 buscaron especializarse, sin éxito,
en el financiamiento de las pequefias y medianas empresas (véase grafica 4).

Con respecto a los valores en circulacion privados y los otros valores
publicos (ovru) contienen los valores en circulaciéon de los estados, muni-
cipios, organismos descentralizados y FARAC -(Fideicomiso de Apoyo para
el Rescate de Autopistas Concesionadas, excluyendo los valores guberna-
mentales— encontramos que estos tuvieron un aumento significativo con
respecto al PiB, alcanzando en 2007 un 7% (véase grafica 5). En la circulacién
de titulos dominan las empresas (personas morales) controlando 80% del
total de titulos entre 2001-2005, aunque desde mediados del 2007 aumenta
la participacion de las empresas financieras no bancarias a casi 50%. Esto es
que, hay un proceso de alta circulacién de valores, que de manera creciente
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es demandado por entidades financieras como las arrendadoras financieras,
de factoraje, almacenes generales, Sofoles, Sofomes, etcétera, quienes apor-

tan relativamente bajas proporciones al financiamiento, o sea, son fuente de
ganancias financieras.

Grafica 4
Circulacion de valores en relacion al p1B, publico y privados
y certificados bursatiles
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OVPU/ VT: otros valores ptblicos en relacién a la circulacion del total de valores.

V. Privados: titulos privados/VT: Valores privados en relacién a la cirualcion del total de
valores.

La relacion valores privados y publicos resulta ser interesante. En 1997 re-
presentaron alrededor de 88% del total de valores de origen privado, cedien-
do lugar a los publicos que, en 2005 acapararon 50% de la circulacién total,
o sea los valores privados redujeron en casi 30% su participaciéon. La bur-
satilizaciéon comienza a fines del 2002, llegando a representar, en 2007, mas
de la mitad de la circulacién valores con respecto al B (5%). Inicialmente
los certificados bursatiles privados dinamizan esta actividad y, nuevamente
hacia fines del periodo (2007) los certificados ptblicos representan mas de la
mitad del total de circulacién de los certificados bursétiles.

Conclusiones

La desregulacion de las instituciones bancarias y la globalizacion del merca-
do monetario modificaron drésticamente el funcionamiento de las institucio-
nes financieras. Decididamente cambi6 el giro, reduciéndose asi los créditos
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en sus activos totales y se modific6 la composicion de estos. El sector produc-
tivo dejo de ser un sector atractivo a la emisiéon de créditos bancarios. Ello
es particularmente grave para los paises en desarrollo, cuya infraestructura
productiva requiere de considerables ampliaciones para competir con los
paises desarrollados y el gobierno se ve impedido a intervenir en la economia
porque la globalizacién ha estado acompafiada de ideas, no comprobadas,
que el sector publico es ineficiente y que el déficit publico es inflacionario.

Las instituciones financieras no bancarias, particularmente el mercado
de capitales no esta relacionado con el financiamiento de la inversién. No
se comparte la vision de la estructura anglosajona que la emisioén de titulos
financieros por parte de las corporaciones estd destinada a financiar la pro-
duccién. Aparece un consenso que el segmento financiero del mercado de
capitales (al igual que el monetario) tiene como objetivo modificar la distri-
bucién del ingreso en favor de los tenedores de los titulos. Adicionalmente,
debido a la democratizacion del acceso de titulos financieros, se modifico el
ahorro de las familias, generando un efecto riqueza sobre la demanda efec-
tiva. Ello provocé que el gasto de las familias asumiera la funcién de motor
del crecimiento econémico. Especificamente, el movimiento del consumo
y, particularmente el gasto de la vivienda de las familias (no las empresas)
fueron las principales actividades de la economia. El gran problema de esta
estructura financiera es que su éxito reside en la inflacién financiera, lo cual,
como lo mostrd la crisis de Estados Unidos, tiene limites.

En el ambito de los paises en desarrollo y, particularmente de la eco-
nomia mexicana, encontramos que efectivamente las instituciones bancarias
desplazaron el financiamiento de la produccién por el consumo. El sector
construccion (particularmente vivienda para las familias) que ha experimen-
tado el mayor crecimiento en el financiamiento total ha sido financiado prin-
cipalmente por un fidecomiso con participacién estatal, o sea, ni las nuevas
instituciones ni la formas de financiamiento han sido eficientes. Por su parte,
el financiamiento a las empresas y a las personas con actividad empresarial
ha estado a cargo de recursos externos y una decreciente participacion de la
banca. Los instrumentos de deudas y las acciones representan una propor-
cién similar. Podemos suponer que una reducida proporcion de estos recur-
sos se destinan al financiamiento a la produccién, en tanto, solo pueden ser
emitidos por empresas grandes que tienen importantes sectores de tesoreria
destinados al comercios con titulos y, por eso captar ganancias financieras.

Por consiguiente, se podria sefalar que la imposicion del modelo finan-
ciero anglosajén en la economia mexicana ha sido ineficiente, en tanto, ge-
nerd un menor crecimiento econémico y, desplazoé a la inversion productiva
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como motor del crecimiento, sin dinamizarlo. Es mds, las exportaciones ad-
quieren gran dinamismo generando grandes distorsiones porque han estado
acompafiadas de volumen creciente de importaciones.

La revision del comportamiento de la circulaciéon de valores privados y
otros valores publicos es mas preocupante, en tanto el sector puablico ha ido
desplazando al sector privado, siendo las instituciones financieras no banca-
rias, entre ellas, las Sofoles y Sofomes principales captadoras de dichos ins-
trumentos. Podemos finalizar sosteniendo que el sector publico, de manera
creciente, es fuente de ganancias financieras que son repartidas entre enti-
dades privados. O sea, el gobierno es la entidad que mayores distorsiones
genera en las ganancias financieras.
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