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Resumen

La presente colaboracion desarrolla los antecedentes y resultados del actual sistema financiero
mundial, exponiendo que en las ultimas tres décadas, esté atravesdé por profundos cambios
institucionales, creandose instituciones no bancarias que borraron las fronteras entre la actividad de
la banca de inversion y la comercial. Activandose asi los mercados de valores cuyas funciones
modificaron todas las estructuras e instrumentos financieros, tanto de paises desarrollados, como en
desarrollo: Lo que convirti6 al sistema financiero mundial en un gran mercado de capitales. En la
primera seccién se presentan las caracteristicas dominantes del sistema financiero en los paises
desarrollados. En la segunda se destacan las particularidades de los mercados financieros de los
paises en desarrollo, distinguiendo el comportamiento del sistema financiero mexicano. La tercera
analiza los efectos de la liquidez sobre la disponibilidad crediticia y, finalmente en la cuarta presenta
relevantes conclusiones de su trabajo.
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Abstract

This article develops the precedents and results of the current global financial system, contemplating
that in the last three decades, it has experienced profound institutional changes, creating non bank
entities that blur the line between the activities of investment and commercial banking. The global
financial system has been converted into a huge capital market, with both national and international
markets operating under constantly evolving structures. In the first section, dominant characteristics
of the financial system in developed countries are presented. In the second section, the specific
characteristics of the financial markets of developing countries are examined, with specific focus
given to the Mexican financial system. The third section analyzes the effects of liquidity on the
availability of credit, and the fourth and last section offers relevant conclusions.
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Introduccion

Las instituciones financieras han sufrido profundos cambios en su
funcionamiento a raiz del rompimiento del orden monetario
internacional dominante en el periodo posterior a la segunda guerra
mundial que acelerd la innovacion financiera. El mercado euro-
dolar aparecid en los afios finales de la década de 1960 (Eatwell y
Taylor, 2000), inducido por la desregulacion de los balances en
euro-dolares de los bancos que operaban en Londres y Singapur,
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modificé importantes precios, sefialadamente el tipo de cambio.
Ello abri6 una nueva etapa de innovacion financiera que inicidé con
la proliferacion de instrumentos financieros derivados (futuros,
opciones, swaps) y culmind con la titularizacion de los activos e
instrumentos destinados a reducir riesgos provenientes de la
emision de créditos, destacandose entre otros los swaps de
cobertura crediticias (CDS, credit default swaps).

El objetivo de esas innovaciones financieras fue reducir el riesgo
de las actividades productivas. Especificamente, los titulos
derivados tenian como objetivo mantener constantes los precios
(v.g., tasas de interés, precios de las commodities, tipos de cambio)
mientras que los propdsitos de la titularizacion de los activos era
separar el riesgo crediticio de los emisores de créditos, incrementar
la liquidez de los activos crediticios y modificar las fuentes de
ganancias de las empresas bancarias. Desde la perspectiva
monetarista, las innovaciones financieras debian conducir al
sistema financiero a un equilibrio estable porque dichos
instrumentos fueron planteados para estabilizar precios y, por
consiguiente, garantizar precios de equilibrio; los cuales, ademas,
fueron diseniados para otorgar una proteccion individualizada a los
agentes en contra de la inestabilidad financiera. Sin embargo,
ocurrid0 lo contrario, la diseminacion de riesgos privados al
conjunto del sector financiero gener6 gran inestabilidad financiera,
que indujo un efecto contagio de gran magnitud, en caso de
incumplimientos de deudas (Eatwell y Taylor, 2000). Esta nueva
generacion de innovaciones financieras modifico la operacion de
las instituciones encargadas de generar financiamiento via la
emision de créditos y la intermediacion financiera. Por un lado, la
banca separo los créditos de sus activos, antes de ser liquidados v,
por otro, aparecieron instituciones hibridas que otorgan créditos y
sus pasivos no fueron aceptados para saldar deudas, por
consiguiente debieron venderse en el mercado financiero para
equilibrar sus hojas de balance. Este proceso modifico las formas
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de evaluacion crediticia, asumiendo dicha funcion las agencias
calificadoras con base en modelos probabilisticos. A su vez, la
emision y circulacion de bonos e instrumentos financieros
subyacentes, crecio aceleradamente, modificando la distribucién de
las ganancias (Lipuma y Lee, 2004). Este nuevo contexto
financiero increment6 el financiamiento a la produccién, sin una
regulacion apropiada, acompafiado de un aumento mas que
proporcional en la circulacion de los valores, que fueron la base de
la actividad especulativa, los cuales, a su vez, determinaron la
riqueza financiera de los agentes. Asi, un elemento adicional de
este modelo fue la redistribucién del ingreso en contra de los
creadores de ganancias (trabajadores) y los dirigentes productivos,
trasladandose en favor de los duefios de los activos financieros,
creandose una nueva clase de rentistas (Toporowski, 2008).

El funcionamiento de los mercados financieros de los paises
desarrollados no se replicéd en los paises en desarrollo. EI aumento
de la liquidez fue acompafiado de una restriccion crediticia, con
crecientes ganancias financieras desligadas del mercado interno.
La creciente liquidez, expresada en la operacion del mercado de
valores y los nuevos contratos financieros, tuvo un reducido
impacto en el crecimiento econdmico en paises en desarrollo, en
tanto, las innovaciones financieras se basaron preferentemente en
incremento de precios, generado por operaciones fuera de los
confines del mercado financiero doméstico, o sea, fueron
determinados por el movimiento del capital externo.

En esta colaboracion se sefiala que los paises en desarrollo, pese a
los procesos de privatizacion, desregulacion, globalizacion y la
extranjerizacion del sistema economico y financiero, no fueron
capaces de generar financiamiento. Instituciones financieras no
privadas continuaron siendo un pilar importante en el
financiamiento de ciertas actividades productivas, sefialadamente
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la vivienda. Colaboracion dividida en cinco secciones. En la
primera seccion se discute las caracteristicas dominantes del
sistema financiero en los paises desarrollados. El segundo apartado
destaca las particularidades de los mercados financieros de los
paises en desarrollo, resaltando el comportamiento del sistema
financiero mexicano. La tercera seccidon analiza los efectos de la
liquidez sobre la disponibilidad (o restriccion) crediticia v,
finalmente, se ofrecen las principales conclusiones del trabajo.

Caracteristicas del sistema financiero desregulado

Aqui se analizaran los cambios fundamentales en el sistema
financiero que tuvieron lugar a raiz de las nuevas practicas de este
sector. La conformaciéon de los nuevos arreglos financieros
privatizaron los riesgos provenientes de las variaciones de los
precios (de tasa de interés, del tipo de cambio y mercancias);
incrementando los riesgos del sector privado asociados a la
produccion, debido a que el gobierno redujo su participacion
directa en la produccion y canalizacion del financiamiento al sector
productivo. La incertidumbre macroecondmica se volvio altamente
dependiente de los precios futuros, sujetos a grandes cambios,
ligados a la politica monetaria (Rochon, 2006), cuyo objetivo se
traslado a la estabilidad de los precios.

En este nuevo contexto, los movimientos de la tasa de interés y/o
el tipo de cambio modificaron la solvencia de los agentes
productivos y, a su vez, vario la capacidad de pagos de los agentes
privados, impidiéndoles enfrentar sus compromisos de pagos. Por
consiguiente, el banco central, en la consecucion de su objetivo de
garantizar estabilidad econdmica, provocod grandes variaciones de
la tasa de interés que desestabilizo el sistema financiero y redujo la
solvencia de los prestatarios.

La gran inestabilidad de los precios provoco la re-aparicion de los
futuros, opciones y los swaps, etcétera, que genéricamente se
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denominan instrumentos derivados, cuya funcidén es garantizar la
estabilidad de los costos y, por consiguiente, de las ganancias. Sin
embargo, el resultado fue opuesto, en vez de estabilizar el mercado
financiero, provocd una gran inestabilidad porque abrié una via de
obtencidén de ganancias financieras de corto plazo (Toporowski,
2008). Especificamente, las corporaciones no financieras
incrementaron sus actividades de tesoreria y las corporaciones
financieras comerciaron con valores, independientes del
financiamiento de la produccion, que limitaron y modificaron la
actividad productiva. El aumento de titulos financieros fue
acompafiado de una diversificacion de instituciones financieras no
bancarias cuyo objetivo era apropiarse de una parte creciente de las
ganancias financieras, en las cuales, inicialmente, no intervino la
banca comercial. En este contexto aparecen los inversionistas
institucionales, sefialadamente los fondos de pensiones y las
compafiias de seguros, encargados de recolector cuantiosos
ingresos, antes centralizados por el gobierno; los cuales a su vez
demandan titulos para valorizar su capital. Por otro lado, los
bancos de inversion se diversificaron y las instituciones bancarias
que emitian créditos respaldados directa o indirectamente por
titulos. Incluso, aparece un amplio volumen de titulos financieros
como resultado de fusiones y adquisiciones (en su mayoria
forzadas) de las corporaciones, cuyo objetivo fue incrementar el
valor de sus empresas, independientemente de la produccion
(Toporowski, 2000, capitulo 2).

El segundo cambio relevante fue la transformacion de la banca
comercial y la aparicion de nuevas instituciones crediticias. De
manera general se puede sefialar que los bancos comerciales y de
inversion diversificaron sus actividades, desapareciendo la
segmentacion financiera ', que imponia fronteras entre dichas

Los cambios institucionales mas emblematicos tuvieron lugar en Estados Unidos (US) que, en 1933, impuso el
decreto Glass-Steagell; y, fue reemplazado, en 1999, por el decreto de Modernizacion de los Servicios Financieros,
bajo el nombre de Gramm-Leach-Bliley
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instituciones. Lavoie (2003) enfatiza que la banca comercial, como
cualquier otra empresa, tiene como objetivo obtener ganancias,
pudiendo adoptar varias estrategias para lograrlo, siendo una de
ellas la diversificacion de sus productos, especificamente
comerciar con bonos publicos, reportos, contratos por instrumentos
derivados, conjuntamente con actividades de titularizacion. Estas
actividades (no todas nuevas) no compiten con la actividad
primaria de los bancos que es la emision de créditos. El objetivo de
la diversificacion de las actividades de la banca es generar nuevas
fuentes de rendimientos alternativas, incrementando las comisiones
y las tarifas, volviéndose menos dependientes de los margenes
financieros netos (Kregel, 2008, a).

Algunos autores argumentan que los bancos comerciales
presionaron por la desegmentacion financiera porque, en el &mbito
de la desregulacion y la globalizacién, perdieron ventajas
competitivas, reduciéndose sus ganancias por la actividad
crediticia (Rusell, 2008). Especificamente, los bancos perdieron a
sus prestatarios mas solventes (las empresas de gran tamano)
porque aparecieron fuentes de financiamiento mas baratas como la
emision de deudas y acciones y, los gobiernos, que fueron los
prestatarios mas confiables, se desplazaron del mercado de créditos
al de valores. El incremento de la emision y circulacion de valores
gubernamentales profundiz6 los mercados monetarios e,
indirectamente, el mercado de valores, y fue la base de la
profundizacion financiera para muchos paises cuyo sistema
financiero estaba basado en el mercado de créditos. En este mismo
tenor, cabe resaltar que se volvid mas oneroso crear créditos. El
Banco de Pagos Internacional (BIS, por sus siglas en inglés)
impuso niveles de requerimientos minimos de capital (CAR,
capital adequacy requirement) que, en segundo periodo, se calculo
con base en la diferenciacidon de riesgos de los activos, siendo los
créditos los mas riesgosos.
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En este contexto, los bancos cambiaron su forma de
funcionamiento modificdndose las formas de equilibrar las hojas
de balance. Especificamente, se modifico de creacidon de créditos,
cuya contraparte es la generacion de depdsitos (Keynes, 1937,
capitulo 2), los cuales deben ser cancelados via la reposicion del
“fondo revolvente” (Keynes, 1937) se modifico. Asimismo, el
proceso de destruccion de dinero en cada ciclo (Parguez y
Seccarrecia, 2000) se dificultd, en tanto montos proporcionalmente
mayores se destinaron a las ganancias financieras que no
recircularon al aparato productivo y, por consiguiente, no anularon
las deudas. En vez de realizar practicas de fondeo o anular las
deudas, los créditos se separaron de los activos de la hoja de
balances bancarios, via su venta a fideicomisos especiales de
inversion, legalmente independientes de la banca, no obstante
fuertemente relacionados, ampliandose la funcion de los bancos.
Notese que los créditos se volvieron altamente liquidos, lo cual
afadio una funcion adicional a los bancos. No sélo crearon activos
sino también los distribuyeron.

Kregel (2008b, pp. 11-17) tomo prestado el término de “creadores
y distribuidores de activos” para describir la nueva forma de
operacion de la banca. Aparecen entidades especiales de inversion
(SPE, special purpose entity) que emiten pasivos para comprar los
créditos, los cuales se volvieron altamente liquidos. Aparecen
como operaciones fuera de balance de estas nuevas entidades
financieras, las cuales suscriben la distribucion primaria de los
titulos colateralizados y les otorgan servicios. Sin embargo, para
que estos pueden ser vendidos a los agentes que operan en el
mercado de valores (fondos de pensiones, compaiiias de seguros,
bancos de inversion etcétera) deben tener una calificacion de
riesgo, el cual es otorgado por agencias calificadoras.
Especificamente, los créditos son emitidos con base en puntajes
que conceden valores a los atributos de los acreditados que se
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realizan a través de algoritmos que buscan determinar la solvencia
de unos y otros prestatarios entre diferentes grupos y al interior de
un grupo. Kregel (2008b) resalta que en este método se reemplaza
el conocimiento de los prestatarios por métodos de arbitraje,
basados en correlaciones estadisticas entre grupos de activos con
puntajes agregados y la probabilidad de pago (o impago) de los
créditos.

Estas correlaciones también fueron utilizadas para agrupar los
subyacentes de los titulos colateralizados en paquetes financieros
estructurados, vendidos por tramos, por las SPE. Notese que a
dichos paquetes se asocido un grado de riesgo, las cuales fueron
acompafiados de informacidon reducida sobre las subyacentes por
parte de las agencias calificadoras, desplegandose practicas poco
transparentes, en tanto las calificadoras ni siquiera revelaron la
poca informacion existente, lo cual indujo a practicas fraudulentas.
Estas entidades de inversion especializadas también se
conformaron en instituciones financieras especializadas (Sofol,
sociedades financieras de objeto limitado) que otorgan créditos a
determinados sectores y obtienen recursos provenientes de la
colocacion de sus pasivos, en el mercado de instrumentos de
deudas. Se diferencian de la banca, en tanto no captan dinero del
publico y sus pasivos no son aceptados como medios pagos. Un
objetivo colateral de estas instituciones es dinamizar la actividad
bursatil, a fin que dicho mercado sirva de intermediario financiero
en la generacion de financiamiento. De hecho, estas instituciones
generalmente estdn acompaniadas por hacedores de mercado que
son instituciones crediticias semipublicas (Fannie Mae o Freddie
Mac) cuya funcion es profundizar la actividad de los mercados
primario y secundario, poniendo en contacto a los vendedores
con los compradores y reteniendo activos hasta lograr el
precio deseado.
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Estas innovaciones financieras, especialmente la titularizacion de
los activos, por un lado ampliaron la emision de créditos a sectores
pocos solventes, con base en practicas financieras riesgosas que
otorgaron créditos a agentes sin tradicidon crediticia o poco fiables
(subprime), financiando incluso el pago inicial de las actividades
(piggy backs, Guttman 2007). Segundo, los créditos se movilizaron
a sectores que proveian activos subyacentes, con mercados
secundarios amplios, siendo los mas emblemadticos la vivienda y el
sector automotriz, seguidos por el consumo. Estos ultimos se
distinguen por ser de corto plazo, determinados con base en los
ingresos de los agentes, la mayoria de bajo monto, dependientes de
lineas de crédito, lo cual implica que el crédito se detiene casi
inmediatamente en caso de incumplimiento de pagos; siendo el
sector empresarial el mas desfavorecido.

La nueva estructura financiera fue acompafiada (o disefiada) en un
modelo econdmico que se distinguid por traspasar la actividad
industrial de los paises desarrollados a los paises en desarrollo
(asumiendo los servicios, en los paises desarrollados, el motor de
la economia), volviéndose el consumo la parte mas activa del
ingreso. Este proceso funcion6 en un contexto de inflacion
financiera que increment6 el valor de los activos de los agentes,
pudiéndose ampliar la liquidez de las familias, via la monetizacion
de estos titulos. Las bases del modelo econdmico, particularmente
el financiero, fueron altamente inestables, en tanto el crecimiento
de las deudas, al incluir a agentes de dudosa solvencia, indujo a un
crecimiento de cartera vencida que provocOd la bancarrota de
importantes bancos de inversion, induciendo un contagio en el
conjunto del sistema financiero que culmind con una deflacion de
precios en el mercado de valores, acompafiados por fraudes que
incrementaron la inestabilidad del sistema financiero.
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Nuevos arreglos institucionales

Los principales cambios institucionales en la region de Ameérica
Latina (AL) iniciaron a fines de la década de los sesenta, y durante
la década de los setenta, que derivaron en un proceso de
desregulacion, globalizacidon y extranjerizacion del sistema
productivo y financiero, siendo México uno de los ultimos paises
que se sometid a estos cambios (posterior a la crisis de deuda de
1982). Las condiciones dominantes previas a estos cambios
institucionales se distinguieron por un periodo de regulacion con
una estructura financiera organizada con base en el mercado
crediticio, donde las instituciones publicas asumieron un papel
central en el desarrollo, que incluia politicas industriales y
financieras, teniendo estas ultimas la responsabilidad de garantizar
disponibilidad crediticia. Habia una correspondencia entre la
politica fiscal y monetaria, ésta ultima asumiendo la funcion de
servir a la primera (Russell, 2008), o sea, garantizaron liquidez al
crecimiento economico.

Los principales agentes financieros de este modelo fueron los
bancos y fideicomisos publicos que crearon financiamiento,
avalados por titulos financieros publicos (emitidos por los
gobiernos), retenidos por instituciones financieras, acompanados
de politicas monetarias que direccionaron los créditos del sector
bancario privado, donde sobresalen las politicas de encaje legal,
canalizacion selectiva de creditos a sectores productivos y sociales
especificos; politicas preferenciales de tasas de interés con tipos de
cambios fijos (inclusive en algunos paises se limitd la entrada y
salida de capitales). En esta organizacion financiera la banca
central se encargd de dirigir el proceso de creacion y destruccion
de dinero (Levy, 2008). Una caracteristica importante de este
periodo es que hubo una considerable emision de valores
gubernamentales sin la presencia de un mercado de valores activos,
o sea, dichos valores no eran negociables. El resultado de este
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modelo fue favorable. En la década de los cuarenta y fines de la
década de los sesenta el sistema financiero latinoamericano fue
relativamente estable, sin presentarse procesos importantes de
incumplimiento de pagos ni crisis financieras de gran magnitud,

con excepcion de algunas crisis devaluatorias inducidas por
desequilibrios externos (Noyola, 1957[1998]).

El periodo de regulacion econdmica se distinguidé por varios
elementos. Primero, la destruccion de las deudas no tuvo lugar en
el mercado de valores; segundo, la organizacion financiera basada
en la intervencion publica garantizd la disponibilidad de
financiamiento sin inducir riesgos morales ni informacion
asimétrica, pese a que los recursos financieros fueron canalizados a
prestatarios no elegibles por el sistema bancario privado (no tenian
historia crediticia ni activos) y a proyectos productivos de largo
plazo, altamente inciertos. Tercero, los costos por variaciones en
los precios, especialmente por devaluaciones cambiarias, fueron
asumidos por el gobierno, en tanto los préstamos internacionales
tuvieron lugar entre gobiernos, y los precios de bienes basicos
estaban subsidiados por el gobierno (electricidad, gasolina etc).
Finalmente, la tasa de interés se mantuvo relativamente estable ya
que en el ambito internacional hubo limites a la movilidad de
capital.

Las debilidades del modelo de industrializacion por sustitucion de
importaciones (ISI), que se reflejaron a través de los “déficit
gemelos”, que se desencadenaron en la década de los setenta, y no
estuvieron relacionadas a la expansion financiera publica, sino a la
desregulacion financiera internacional y a la debilidad estructural
externas de las economias de la region. La ruptura del sistema
Bretton Woods generd crecientes influjos financieros externos a
AL (especialmente en los paises petroleros, México y Venezuela, y
los exportadores de granos basicos que gozaron de términos de
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intercambio favorables en los primeros afios de la década de los
setenta) via créditos hacia los gobiernos de la regidon, con una tasa
de interés reducida, que posteriormente aumentd (1979) y volvid
impagable la deuda externa (1979). Ello fue acompafiado de una
creciente salida de capitales de los paises en desarrollo en busca de
ganancias financieras a los paises desarrollados, cuyas tasas de
interés eran mayores. Estas condiciones provocaron fuertes déficit
externos en la region de AL que se agudizaron con la reversion de
los términos de intercambio de las economias exportadoras de
commodities (agricolas y materias primas). Adicionalmente, como
resultado de la crisis economica de los paises desarrollados,
cayeron las exportaciones, especialmente sus precios. Ello fue
enfrentado con un creciente gasto publico y control de los precios
publicos, provocando fuertes déficit fiscales, que no pudieron ser
neutralizados por la creciente fuga de capitales.

Finalmente, debe sefialarse que AL padece una restriccion externa
estructural que impide la generacion de solidos encadenamientos
productivos (Furtado, 1971 [1998]), lo cual provoca que las fases
recesivas sean mas profundas y, las fases de auge, mas moderadas.
Con base en lo anterior, CEPAL postuld la teoria de los términos
de intercambio desiguales, resaltando que las importaciones son
inelasticas en la relacion demanda-precio y las exportaciones,
elasticas en la relacion demanda—ingreso (Prebisch, 1949 [1998]).
El proceso de desregulacion en AL tuvo varias etapas y, aunque
ocurrieron en diferentes momentos, secuencias y niveles de
profundidad (en funcion de los eventos politicos de la region y los
grados de desarrollo industrial), todos los paises atravesaron por
procesos de privatizacion del sector productivo y financiero,
desregulacion, globalizacion econOmica y extranjerizacion del
aparato economico, con fuerte dominacion de las corporaciones
transnacionales.
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Este proceso se presentd teniendo como referencia la economia
mexicana, cuya desregulacion inicié en 1970, con la legalizacion
de los grupos financieros, a partir del cual emergidé la banca
universal (1974/1976), conjuntamente con la simplificacion del
coeficiente de encaje legal (menores tasas de encaje legal e igual
para todos los bancos). Uno de los principales resultados de este
proceso fue la instauracion de estructuras oligopolicas en el sector
bancario (Quijano, 1981). En la década de los ochenta se
profundizo el proceso de desregulacion, a raiz de la crisis de la
deuda externa mexicana (1982), que revoco la politica de encaje
legal (1989) y las politicas de canalizacion selectiva de créditos. La
estructura bancaria, aunque fue nacionalizada, incrementd su
concentracion, poniéndose gran €nfasis en aumentar su eficiencia,
lo cual se midi6 Unicamente en términos de los rendimientos de la
banca, debilitdndose la funcion de otorgar financiamiento a
sectores productivos y sociales prioritarios. En este mismo
contexto, perdid presencia la banca publica y los fideicomisos de
desarrollos, que redujo drasticamente la disponibilidad crediticia
para el financiamiento del desarrollo *. En esos afios también se
cancelaron las politicas de diferenciacion en las tasas de interés y
en los redescuentos de los titulos. Adicionalmente, se adopto la
politica de requerimientos minimos de capital, que obligd a los
bancos a tener reservas de 8% (con relacion a sus activos),
posteriormente reemplazada por un esquema de ponderacién de
riesgos de los activos, adjudicando el mayor riesgo a los créditos,
con base en el mismo monto de reservas (8% de los activos).

En este periodo se modifico la estructura del tipo de cambio, que
oficialmente se volvio flexible a raiz de la crisis de 1982. Otro
elemento central de este modelo fue la privatizacion de la actividad
econdmica, que desnacionalizoé casi todas las actividades donde

> Una gran diferencia los sistemas financieros brasilefio y mexicano se encuentra en la fortaleza de la banca
de desarrollo (Paula de, 2008).
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intervenia el sector gubernamental, desplegandose el proceso de
privatizacion de los riesgos por variaciones en los precios basicos.
También tuvo lugar un proceso de desregulacion en el comercio
internacional que provocoé la apertura comercial que inici6 con la
incorporacion de México al Acuerdo General sobre Comercio y
Aranceles (GATT) en 1985 y las firmas de multiples tratados
comerciales, siendo el Tratado de Libre Comercio de América del
Norte el mas relevante (TLCAN).

El segundo cambio estructural significativo esta relacionado con la
profundizacién del mercado financiero. En 1978 aparecieron los
Certificadores de la Tesoreria (Cetes), los cuales en 1981 se
volvieron negociables. A partir de 1983 cambiaron las formas de
financiamiento publico, restringiendo a 1% la participacion del
crédito interno neto en el presupuesto publico (1984),
incrementando la emision y circulacion de titulos de deuda publica,
lo cual se realizd con base en ¢l supuesto que menor crédito interno
neto controlaria la inflacion, teniendo resultados negativos en los
afos de la década de 1980 (la inflacion alcanzo niveles por encima
del 100%). Otro resultado contraproducente fue que los bonos
gubernamentales se convirtieron en uno de los principales activos
de los bancos comerciales y otras instituciones financieras no
bancarias (fondos de pensiones privados y bancos de inversion) y,
por consiguiente, fueron importantes fuentes alternativas de
financiamiento, libres de todo riesgo. En este mismo contexto se
otorgd autonomia al banco central (1994), donde se determind que
su unica mision era la estabilidad financiera, o sea, la estabilidad
de precios.

Otro cambio importante relacionado a la hegemonia del mercado
financiero fue la creacion de los inversionistas institucionales,
resultado de la privatizacion del régimen de pensiones por reparto

(Ghilarducci y Ledesma, 2000 y Uthoff, 1998), que en 1997
empezd a operar en México, asi como la transformacion de las
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entidades publicas en corporaciones bajo la forma de sociedades
anoénimas. La gran limitante de este cambio institucional fue que
dichas instituciones, asi como los grandes conglomerados
bancarios extranjerizados no estuvieron estrechamente ligados al
mercado de valores local, manteniendo los titulos gubernamentales
una gran participacion en sus hojas de balance.

La tercera gran reforma fue la globalizacién financiera, cuyo
objetivo, también, estuvo relacionado con el fortalecimiento del
mercado financiero, en tanto promovié el desarrollo del mercado
de capitales, como un espacio privilegiado de la intermediacion
financiera para el financiamiento de la produccion. La apertura del
mercado financiero domeéstico, inicialmente, atrajo flujos
financieros externos de portafolio que indirectamente generaron un
aumento del indice de precios y cotizaciones y amplio las
operaciones del mercado de valores mexicano (a cargo de agentes
domeésticos). Finalmente, el TLCAN, modificdé la estructura de
propiedad de la economia mexicana. Por un lado, como
requerimiento previo al TLCAN se reformo la ley de inversiones
extranjeras directas (1993) que permitid a los extranjeros invertir
en casi todos sectores productivos, excluyendo energéticos, cuyo
objetivo, entre otros, fue ampliar la entrada de la inversion
extranjera directa, especialmente a fin de incrementar las
operaciones el mercado accionario. Asimismo, el TLCAN amplio
la participacion del capital extranjero en el sector financiero,
iniciada con la privatizacion de la banca en 1991. Ello provoco la
extranjerizacion de casi todo el sector financiero, incluyendo la
banca multiple y las instituciones financieras no bancarias, donde
se encuentran los fondos de pensiones, las compaiiias de seguros y
la banca de inversion. En este mismo contexto, se desarrollaron las
instituciones financieras de objeto limitado, denominadas Sofoles,
que se crearon como resultado de la entrada en vigor del TLCAN,
acompanado de la creacion de la Sociedad Hipotecaria Federal
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(2001), que es un banco de desarrollo de segundo piso y opera
directamente  con intermediarios  financieros, otorgando
financiamiento directo y garantias para profundizar el mercado de
créditos primario y secundario de la vivienda, o sea, prestando
recursos a las instituciones bancarias y, a su vez, realizo las
funciones de formador de mercado. En 2006 se creo la Sofom,
(Sociedades financieras de objeto multiple, véase Guia para la
Constitucion de una Sociedad Financiera de Objeto Multiple), que
fue una entidad financiera no regulada cuya mision fue generar
competencia con los bancos universales °.

Los efectos de esos cambios estructurales fueron diversos.
Primero, los objetivos de las politicas monetarias se desplazaron
del crecimiento economico hacia la estabilidad macroeconomica,
centrandose en el control de la inflacidén, lo cual provocéd fuertes
vaivenes en la tasa de interés o el tipo de cambio. Segundo, las
variaciones de los precios fueron asumidas por el sector privado,
en tanto el sector publico se retiro de la intervencion directa en la
economia. Tercero, se implant6 una estructura financiera basada en
el mercado de capitales con un sector financiero no bancario
estructuralmente débil, que no pudo asumir la funciéon de
intermediacidn financiera, acompanado de un sector bancario que
tenia fuentes alternativas de rendimientos, que impuso minimos
altos al costo de los préstamos. Cuarto, pese a la fuerte
extranjerizacion del sector productivo, la mayor parte de las
grandes corporaciones que operan en Mexico y las translatinas
(trasnacionales de origen latinoamericano), asi como las
corporaciones financieras internacionales, no estuvieron ligadas al
mercado de capitales domeésticos, manteniéndose relativamente
superficial y angosto (pocos oferentes y demandantes), dominando
por las operaciones realizadas por el capital extranjero.

3 El Banco de México admite que es muy dificil identificar los lazos patrimoniales entre las Sofomes y la
banca universal (Banco de México, 2007, p. 110), lo cual, impediria generar competencia con la banca.
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A manera de colofon puede sefialarse que los resultados de estas
grandes transformaciones estructurales fueron magros. Aunque se
desplegd un periodo de expansion crediticia (1990-1994), éste fue
muy inestable porque, por un lado, el costo del financiamiento fue
alto debido a los riesgos credititos sin garantias y, por otro, la
apertura comercial y la extranjerizaciéon del aparato productivo
redujeron el mercado interno, abriéndose las brechas entre los
sectores modernos y autoctonos, reapareciendo la caracteristica del
subdesarrollo. Ello indujo una fuerte restriccién crediticia y un
nuevo destino al financiamiento, desplazandose del sector
empresarial hacia la vivienda y el consumo.

Estructura del sistema financiero mexicano

Los principales instrumentos financieros relacionados con la
innovacion financiera de los mercados desarrollados aparecieron
tardiamente en paises en desarrollo. En México el mercado de
derivados (MEXDER) surgio en 1997, aunque dichas operaciones
estan presentes desde los primeros anos de la década de 1980, en el
marco de la actividad bancaria y en mercados no organizados. La
titularizacion de los activos (o bursatilizacion) tiene sus origenes
en la firma del TLCAN, con el desarrollo de las instituciones
especializadas de inversion (Sofol) y la organizacion de
formadores de mercado. La Sociedad Hipotecaria Federal (SHP)
entra en operacion en 2001, en tanto banca de desarrollo, la cual
inicialmente solo funcionaria hasta 2009. Posteriormente, se
crearon instituciones privadas que reemplazarian a la SHP, como la
Hipotecaria Total (Hito), cuyo objetivo era profundizar el mercado
de deudas bursatil primario y secundario. Para entender el impacto
de los cambios institucionales y de las innovaciones financieras en
la estructura financiera y el financiamiento del desarrollo
econdmico se deben analizar la organizacion institucional del
sector financiero mexicano, seguido por la evolucion de las
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innovaciones financieras en M¢xico y, finalmente, reflexionar
sobre el monto y destino del financiamiento al sector privado no
financiero.

Con respecto a los cambios al interior del sector financiero, la
primera observacion es que, entre 1997 y 2007, tuvo lugar una
reduccién del sector, con respecto al producto, recuperandose
levemente en los afios de crisis (cuadro 1). Ello implica que la
diversificacion de las instituciones financieras tuvo un efecto
contrario sobre el tamafio del sector. Un segundo elemento
importante es el dominio del sector bancario en el sistema
financiero, con una participacion promedio de 79%, que presentd
una tendencia descendente, con una pérdida de alrededor de 20
puntos con relacion a los activos totales del sistema financiero.
Esta reduccion se debié fundamentalmente a la menor
participacion de la banca comercial en los activos totales (pasé de
66.5% a 53.7%, mientras que la banca de desarrollo perdid 7.8% y
los fideicomisos publicos redujeron su participacion en casi la
mitad). Las Sofoles, (estan subvaluadas porque no se toman en
cuenta las Sofomes que aparecen en 2006), aunque duplicaron su
participacion, no pudieron revertir la menor participacion del

sector bancario, porque apenas representaron 0.8% de los activos
(cuadro 1).

El sector de pensiones y el bursatil siguen en importancia, en un
lejano segundo lugar, liderado por las Siefores y la banca de
inversion, con una participacion promedio de activos de 7.9% y
8%, respectivamente, y tasas de crecimiento medias anuales de
37% y 38.1%, respectivamente. El sector seguros también tuvo un
incremento significativo, triplicando su participacion en el sistema
financiero, el cual, empero, no es muy significativo, en tanto no
rebaso el 3.5% de los activos totales del sistema financiero.
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Cuadro 1

Estructura de los recursos del sistema financiero mexicano
(sin instrumentos financieros derivados) 1997-2009 (%) *

Sector
Activos Sector Banca Seguros Aux. de Crédito Sector
totales/PIB | bancario comercial Sofoles y fianzas Crédito popular Bursatil Pensiones
dic-97 90.0 90.4 66.5 0.4 2.7 1.1 0.7 4.8 0.3
dic-99 84.5 87.1 65.3 0.7 2.9 0.8 0.5 5.3 34
dic-01 85.5 82.7 62.6 1 2.9 0.7 04 6.8 6.4
dic-04 76.9 77.6 56.1 1.3 3.9 0.8 0.5 73 9.8
dic-06 80.3 71.6 55.3 1.4 4.3 0.9 0.6 10.7 11.9
dic-07 83.0 70.4 56.0 1 4.5 0.4 0.6 11.7 12.4
dic-08 92.8 70.2 56.2 0.8 5.1 0.3 0.7 11.0 12.8
jun-09 109.1 67.5 53.7 0.8 5.2 0.3 0.6 13.5 12.9
PP *#** 85.9 79.2 59.5 0.9 3.7 0.7 0.6 7.9 8.0
CVH** 9.8 9.9 8.1 32.5 24.4 35.0 17.0 38.1 54.0
TCMA** 1.6 -2.4 1.7 8.6 5.7 -10.6 -1.2 9.0 37.0

*A los activos totales se les restd el monto reportado de instrumentos financieros derivados.**La participacion se calcula considerando los activos
de cada institucion entre el total de activos del sistema financiero.***Se calcula para todo el periodo de 1997 a2009.

PP: Participacion promedio; CV: Coeficiente variacion (desviacion estandar entre la participacion promedio). El PIB de 2008 y 2009 se calcula con
base en tasas de crecimiento de la estructura en precios corientes de 2003.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de Mexico, excepto informacion de sociedades de inversion y casas de cambio, que se obtuvo de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Una primera conclusion es que la conformacion de la estructura
financiera basada en el mercado de valores tuvo lugar en un
contexto de gran debilidad de las instituciones financieras no
bancarias, no pudiéndose dinamizar la intermediacidn, ni siquiera
bajo condiciones de inflacion financiera. En Levy (2009) se
sostiene que la particularidad del mercado de valores mexicano es
que las ganancias financieras estan relacionadas a movimientos de
capitales externos, independientes del financiamiento de Ia
produccion. Incluso, la inflacion financiera estuvo desligada de los
intermediarios financieros domésticos, lo que provocd que el
tamano del mercado de valores (furnover) no estuviera relacionado
con la capitalizacion del mercado de valores con relacion al
producto, situacion que estuvo presente, en diferentes grados, en
caso todos los sistemas financieros de América Latina (Stallings y
Studart, 2006).
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Con relacion a las innovaciones financieras se debe sefialar que se
impusieron de manera tardia en los paises en desarrollo, y la
debilidad estructural de las instituciones financieras impidid que se
profundizara y ampliara el mercado de valores y, al menos
temporalmente, el financiamiento al desarrollo, como se vera mas
adelante. Los titulos derivados (futuros, forwards, opciones y
swaps) no tuvieron un amplio impacto en el comportamiento de los
bancos. Por el contrario, se redujo la actividad de la banca. De
hecho, si se excluye a los subyacentes de los recursos totales de la
banca (calculo provisto por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores) se observa un proceso de desbancarizacion, (grafica 1).
Los instrumentos derivados mas dindmicos en términos de los
activos totales de la banca comercial (incluidos los subyacentes)
han sido los forwards, seguido por los futuros y los swaps, los
cuales, en su conjunto triplican la relacion de los activos al
producto, célculo previsto por el Banco de México (BANXICO)
(grafica 1).

Considerando los titulos derivados de los sectores (casas de bolsas,
interbancarios y el publico en general) y de diferentes sectores
(interbancarios, con el publico, e instituciones financieras no
bancarias) que incluyen operaciones de los mercados organizados
(MEXDER) y extra-bursatiles (OTC) (se omiten las operaciones de
titulos derivados con base en acciones y en el indice de precios al
consumidor), se observa una tendencia alcista. En moneda
nacional, los titulos derivados por forwards y swaps de tasa de
interés aumentaron de 132 a 352 billones de pesos (bdp), lo cual
representd una tasa media anual de crecimiento 39.2%; mientras
que las operaciones de titulos derivados en dolares por swaps
cambiarios y tasas de interés (en futuros forwards y swaps) pasaron
de 232 miles de millones de pesos (mmdp) a 3613 bdp, lo cual
implico una tasa de crecimiento media anual 149.7% (cuadro 2).
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Grafica 1
Recursos totales de la banca y la participacion de los instrumentos fin
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RTSB: Recursos totales sin instrumentos financieros derivados, calculado por banco de México. RTsS:
Recursos totales sin subyacentes, publicado por la Comision Nacional Bancaria y de Valores. * Se calculan con
base en los recursos totales, incluidos los subyacentes

Fuente: Elaboracion propia con base en Banco de México y Comision Nacional Bancaria y de Valores

Desde 2006, tienen una participacion creciente los swaps
cambiarios, en montos superiores al 80% con respecto a las
operaciones en moneda estadounidense (cuadro 2).

La bursatilizacion de activos, una practica fundamental de las
innovaciones financieras, inicid6 en 2001, con la aparicidén de los
certificados bursatiles. La primera bursatilizacion fue realizada
por una entidad publica (Municipio de Aguascalientes, 11 de
diciembre del 2001) y, por parte del sector privado, ésta fue
realizada por una Sofol. Estas practicas financieras se concentraron
en dos actividades, créditos hipotecarios y peajes de las carreteras
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Cuadro 2
Instrumentos financieros derivados en diversos mercados
Tasa de interés: Tasa de interés:
Swaps Cambiarios futuros, forwards y swaps Total futuros, forwards y
(usd)* (usd) (Millones de dolares) swaps

Porcentaje Mil. de pesos
dic-0p 0.0 100.0 232,196 130,933,998
dic-Op 89.7 10.3 2,600,318 247,308,611
dic-0f 872 12.8 3,302,445 301,937,144
dic-0B 80.0 20.0 3,612,879 352,819,501

TCM 149.7 392

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de México y del Mercado de derivados y cambiarios

concesionadas (Reporte del Sistema Financiero Mexicano, 2006, p
47). Los valores privados y otros bonos publicos fueron la base de
la bursatilizacion de los activos, los cuales, entre 2001 y 2008,
apenas representaron el 5.4% con relacion al PIB, correspondiendo
4.7% y 0.6%, al sector privado y publico respectivamente. Ello
indica que el sector privado ha dominado esta actividad, siendo las
empresas, las instituciones que emiten mas bonos (en promedio
representaron el 64%), seguidas por las instituciones financieras no
bancarias (36%), las cuales, empero, duplicaron su participacion,
pasando de 13% a 40% entre 2002 y 20009.

Por su parte el sector publico, a través de otros valores publicos,
tuvo como principal emisor las empresas descentralizadas (donde
esta Pemex), representando 61% del total de emisiones del sector
publico, seguidas por Farac, programas de rescate carretero, con
22%, los estados con 17%, y los municipios apenas emitieron 0.5%
de otros valores publicos. La proporcion de certificados bursatiles
con respecto al total de valores privados y otros bonos publicos
tuvo una tendencia ascendente. En 2002 se bursatilizo alrededor de
49% del total de los bonos emitidos, alcanzando, en 2008 el 94%;
y en términos del PIB, la bursatilizacion de los activos pasé de
2.5% en 2002 a 5.2% en 2008, con un promedio de 3.6%.
Finalmente, la relacion entre emision y circulacion de los titulos
indica una relacion ascendente, especialmente a partir de 2004,
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cuando la circulacion es superior a la emision (grafica 2),
existiendo una relacion mucho mas estrecha entre la emision y la
circulacion de certificados bursatiles.

Grafica 2
Emisién y circulacién de certificados bursatiles
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VP: Valores privados, OVP: Otros valores publicos, CB: Certificados

bursatiles; Em: Emision, Circ: Circulacion.

Fuente: Calculo propio con base en Banco de Mexico,

Colocaciones Mensuales de Valores Privados y Otros Valores Publicos, 21/10/2009
Saldo en Circulacion de Valores Privados y Otros Valores Publicos, 23/10/2009

A manera de resumen, se puede sefialar que las transformaciones
institucionales y las innovaciones financieras redujeron el tamafio
del sistema financiero con relacion al producto, manteniendo la
supremacia del bancario, particularmente de la banca comercial,
sin incrementar de manera drastica las instituciones financieras no
bancarias ni las Sofoles. En términos de los titulos derivados, estos
incrementaron significativamente su participacion en el sector
bancario, acompaniados de menores actividades en las otras
funciones del sector bancario, generandose especulacion
financiera, especialmente con el tipo de cambio, en 2008, que
provoco fuertes pérdidas en 2009. Finalmente, debe resaltarse que
la titularizacion estuvo concentrada en el sector privado,
fundamentalmente por las empresas, adquiriendo importancia las
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empresas financieras no bancarias y, quizas lo mas relevante, no
logré activar el mercado bursatil.

Financiamiento al sector privado no financiero

Una de las particularidades mas importantes del sistema financiero
mexicano, a diferencia de los paises desarrollados, es que el
financiamiento al sector privado no financiero se redujo con
respecto al producto, pasando de 62% a 40% entre el ultimo
trimestre de 1994 y el segundo semestre de 2009 (grafica 3). Las
instituciones que tienen mayor participacion en el financiamiento
son la banca comercial y de desarrollo, con un promedio de
aportacion de 17% con relacion al PIB, cuyo maximo fue de 43%
en el Ultimo trimestre de 1994, con un minimo 7.4% en el ultimo
trimestre de 2004. Se resalta que en el periodo de crisis, octubre-
diciembre 2008 a marzo-junio 2009, el crédito bancario increment6
levemente (grafica 3). La segunda fuente de financiamiento
proviene del sector externo (financiamiento externo directo y
colocacion de deuda en el exterior), con un promedio de 9% en el
periodo, sin fuertes oscilaciones en el periodo. Sigue en
importancia Infonavit (4.8%) que es una institucion financiera no
privada, avalada por el SHCP, que triplicd su participacion con
respecto al PIB, resultado de un acuerdo politico. El resto de las
instituciones financieras no bancarias tuvieron una participacion
reducida, tanto las tradicionales, donde se encuentran las
instituciones de Factoraje, Arrendadoras, Uniones de Créditos,
SAP’s, con un promedio de 0.9% del financiamiento con relacion a
la produccion. Por su parte, las Sofoles y Sofomes aunque tuvieron
tasa de crecimiento acelerados en la emision de créditos,
representaron apenas 1.7% del producto; lo mismo aplica a la
emision de deuda en el mercado de valores interno (grafica 3).
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Grafica 3
Financiamiento al sector privado no financiero segilin emisores
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FSPNF: Financiamiento al sector privado no financiero

SOF+SFOM: Sofoles y Sofomes

Fuente: Calculos propios con base en Banco de Mexico, Financiamiento e informacion financiera de intermediarios financieros

La redistribucion del financiamiento hacia las diferentes
actividades tuvo un fuerte cambio, afectando principalmente al
sector empresarial y las familias con actividades empresariales,
reduciéndose en alrededor de 20 puntos porcentuales con relacion
al financiamiento del sector privado no financiero, y cayendo a la
mitad con respecto al producto interno bruto (grafica 4a y 4b). De
manera opuesta, el monto de financiamiento al consumo con
respecto al financiamiento del sector privado no financiero casi se
cuadruplicd, mientras que el financiamiento del consumo con
respecto al producto solo se duplica. Finalmente, el financiamiento
a la vivienda con respecto al financiamiento del sector privado no
financiero casi se duplic6, mientras que el financiamiento del
sector con respecto al producto se mantiene relativamente
constante, (grafica 4a y 4b).

Se puede concluir esta seccion sefialando que los cambios en el
sistema financiero y el despliegue de las innovaciones financieras
no fueron funcionales al crecimiento econOmico, en tanto la
liquidez fue acompafiado de menores niveles de financiamiento. En
Mexico tuvo lugar una restriccion crediticia que limito el
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crecimiento del producto y restringié el mercado interno que
volvio altamente dependiente el desarrollo econdémico a la
demanda externa.

Grafica 4a
Financiamiento al sector privado no financiero seqin destino en relacion al financiami
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FC: Financiamiento al consumo, F.Viv: Financiamiento a la vivienda, FEMPR: Financiamiento a las empresas
Fuente: Calculos propios con base en Banco de México e informacion financiera de intermediarios financieros
Financiamiento al sector privado del pais, bancario y otras fuentes principales (metodologia 2003)

Grafica 4b

Financiamiento al sector privado no financiero segin destino en relacion al PIE
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Fuente: Calculos propios con base en Banco de México e informacion financiera de intermediarios financieros
Financiamiento al sector privado del pais, bancario y otras fuentes principales (metodologia 2003)

Conclusiones
El sistema financiero mundial atravesdé por profundos cambios

institucionales en las ultimas tres décadas, reapareciendo las
instituciones financieras no bancarias, que borraron las fronteras
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entre la actividad de la banca de inversion y de la banca comercial.
Adicionalmente, se activo el mercado de valores, modificando no
solo las estructuras financieras de los paises desarrollados, sino que
también se impuso en los paises en desarrollo un sistema
financiero basado en el mercado de capitales. En este contexto tuvo
lugar un fuerte incremento de la liquidez porque se volvieron
liquidos activos estructuralmente iliquidos, como ha sido el caso de
los créditos. Cabe resaltar que la liquidez fue mayor que la
produccion debido al cambio en la distribucion de las ganancias, lo
cual limit6 la destruccion de deudas.

Una larga cadena de instituciones financieras aparecié como nuevo
actor en la disputa por la distribucidon de las ganancias, siendo sus
principales representantes los bancos, las entidades crediticias
especiales, la banca de inversion, las agencias calificadores de
riesgos, los inversionistas institucionales. El sector financiero,
particularmente, el bancario, en la lucha por la apropiacion de las
ganancias, incrementd la emision de financiamiento en un
ambiente de desregulacion que desatendid la solvencia de los
prestatarios, generandose una gran inestabilidad financiera que
provocOd la segunda gran crisis financiera de las economias
desarrolladas. Los riesgos matematicos no pudieron reemplazar el
conocimiento que los bancos tienen sobre sus clientes. Por
consiguiente, aumentaron los créditos en un entorno de inseguridad
sobre el cumplimiento de los pagos. Adicionalmente, los riesgos se
esparcieron entre los participantes del mercado, generando un gran
efecto contagio que impidid desplegar politicas regulatorias para
evitar practicas, incluso fraudulentas.

Una conclusion importante es que los nuevos arreglos financieros
de los paises desarrollados indujeron una creciente inestabilidad
porque se requeria una mayor liquidez para hacer frente a los
compromisos financieros. Tuvo lugar un incremento de ganancias
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financieras en un contexto de estabilidad de precios en el sector
productivo, que contrajo, en términos reales, el valor agregado del
sector real, generando un conflicto entre la creacion y distribucion
de las ganancias. En paises en desarrollo, particularmente en
México, fueron débiles los procesos de las innovaciones
financieras y la profundizacion del sistema financiero, en tanto las
instituciones financieras no bancarias no se fortalecieron y el sector
bancario se debilitd, diversificando sus actividades. Hubo una
menor demanda crediticia por la oligopolizacion del sector
productivo, acompanado por crecientes costos financieros debido a
la concentracion del sector bancario. Las comisiones y las tarifas se
volvieron importantes fuentes de utilidades en el sector bancario
que, emergieron a partir del sistema de pagos (pagos por
comisiones por uso de cajeros automaticos, cheques rebotados,
etc.), las cuales, fueron acompafiadas por margenes financieros
crecientes. Por otra parte, aunque crecieron los valores privados y
los valores publicos sujetos a bursatilizacion, el monto no fue
significativo ni expandio el monto del financiamiento.

Por consiguiente, otra conclusion importante es que las bases del
sistema financiero no crearon las condiciones para ampliar el gasto
de la inversion productiva, limitando el crecimiento potencial de
los paises en desarrollo, debido a la restriccion crediticia al sector
productivo, que reemplazd la crisis financiera de los paises
desarrollados por el estancamiento economico de los paises en
desarrollo.

Una tercera conclusion es que volvio a emerger la especializacion
bancaria con procesos de especializacion financiera, donde los
bancos se concentraron en ¢l financiamiento al consumo, mientras
instituciones financieras no bancarias se especializaron en el
financiamiento a la vivienda. El financiamiento al sector
empresarial y a las familias con actividad empresarial fue tripartito,
dividiéndose entre el sistema bancario (otorgando financiamiento
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solo a las grandes empresas), el sector externo y la emision de
deuda y acciones. Notese que ninguna de estas fuentes de
financiamiento se canaliz6 a la pequena y mediana empresa,
dejando a estas ultimas a merced del sector del financiamiento de
los proveedores, el cual exige que se reduzcan los costos salariales
para reducir precios, lo cual redujo el mercado interno.

Una cuarta conclusion, es que México no experimenta una crisis
financiera sino que experimenta una restriccion crediticia que es
resultado de menores demandas de créditos y altos costos
financieros. Ello provoca reducidas tasas de crecimiento del
producto y altos niveles de desempleo. Finalmente, se debe resaltar
que las condiciones financieras generan espacios para canalizar
recursos a actividades consideradas importantes. Este ha sido el
caso de Infonavit, que ha emitido casi el 60% del financiamiento
del sector que se ha canalizado a personas de ingresos bajos y
medianos, pudiéndose aplicar al sector industrial, en un contexto
de politica industrial con fuertes encadenamientos productivos
domésticos.

Se concluye sefialando que el mercado de capitales pese a estar
sujeto a un proceso de profundizacion financiera no tuvo un papel
importante en el financiamiento del producto. Se diversificaron los
intermediarios financieros sin que las innovaciones financieras
pudieras desplegarse de manera generalizada, y a la vez se debilito
la estructura financiera basada en el mercado de créditos, sin que
las nuevas instituciones financieras privadas pudieran asumir de
manera eficiente y funcional el financiamiento al sector productivo
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