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La arquitectura de la
crisis financiera®

The architecture of the financial crisis

Ernesto Bravo Benitez?
Se trata de la segunda edicion
corregida y actualizada del
texto publicado en el afo
2000, y donde se confirma la
conclusion del anterior: el
contradictorio  proceso de
globalizacion ha gestado una
arquitectura de la crisis
financiera en lugar de una
nueva arquitectura financiera
internacional. La obra comien-
za con una introduccion, que
sefiala que hoy mas que nunca
cobra importancia el analisis
de las instituciones, los
mercados y flujos de capital
financiero derivados de los
procesos de liberalizacion y
desregulacion financiera im-
pulsados a raiz de la crisis de
la deuda externa de los antes
Ilamados paises en vias de
desarrollo, hoy emergentes.
Lo que ha implicado teorizar

! Arquitectura de la crisis financiera,
Irma Manriqgue Campos, (Coord.),
México, lIEc-UNAM, 2011, 351 pp.
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sobre las insuficiencias de los
antiguos paradigmas dominan-
tes en materia monetario-
financiera.

La obra se divide en tres
capitulos, el primero, Crisis,
reforma estructural e innova-
cion financiera, el mas
importante ya que caracteriza
los elementos presentes del
modelo de acumulacién capi-
talista que dieron origen a la
actual crisis financiera; que
tuvo una primera version en
los paises en vias de desarrollo
a principios de los afos
ochentas, la cual impulsd a
nivel mundial una serie de
reformas en las areas moneta-
rio-financieras de la economia
que se prolongaron hasta la
primera parte de la década de
los aflos noventa dando como
resultado un intenso proceso
de innovacion financiera, que
tuvo como corolario la crisis
financiera de mediados de los
aflos noventas caracterizada
por su ubicuidad y virulento
contagio entre las distintas
economias del mundo y que se
siguen replicando hasta hoy.
Este capitulo se integra con el
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articulo de Ramoén Lecuona
“El efecto del estancamiento y
la crisis mexicana”, el cual
abunda sobre las causas del
estancamiento productivo que
ha caracterizado a la economia
mexicana en los ultimos afnos,
el cual se explica en gran
medida al intenso proceso de
apreciacion del tipo de cam-
bio, lo que a su vez se
encuentra en la base de la
explicacion de la crisis finan-
ciera vivida por la economia
mexicana a mediados de los
noventas, no obstante su éxito
en materia de exportaciones.
El segundo ensayo, “Conside-
raciones sobre el desorden
financiero en 1994 y 2008,
de José Luis Martinez,
esgrime interesantes paralelis-
mos sobre el origen de las
crisis financieras vividas por
la economia mexicana en los
afios de 1994 y 2008, que en
gran medida se explican por
las directrices seguidas en
materia de politica economica
derivadas del Consenso de
Washington en  aspectos
vinculados con la disciplina
fiscal, la desregulacion de la
economia a favor de los

derechos de propiedad privada
y la liberalizacion financiera y
comercial. Se concluye propo-
niendo la construccion de un
Estado estrategicamente inter-
ventor, con enfasis en la
regulacion del sector finan-
ciero gque permita contar con
un modelo de economia de
mercado estable como o
propuso Keynes en 1929. El
tercer trabajo, “Sistema de
pagos Yy dinero electronico en
México. Tendencia y efectos
sobre politica monetaria y la
estructura bancaria”, de Teresa
Lopez y Jorge Bustamante,
define a partir de un enfoque
poskeynesiano el caracter
endogeno del dinero en el cual
los bancos juegan un papel
crucial en términos de la
determinacion de la oferta
monetaria, este proceso se ha
visto amplificado a raiz de los
intensos procesos de
innovacion  financiera que
adolecen de los controles
necesarios derivado de las
contradicciones de la politica
monetaria, que en aras de
cumplir con las metas de
inflacion, eliminé los
requerimientos de reservas
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generando una expansion de la
liquidez que ha contribuido a
incrementar la inestabilidad
financiera. La siguiente cola-
boracion, “Crisis e innovacion
financiera”, de Irma Manri-
que, y se centra en el analisis
de los principales elementos
que gestaron la actual crisis
financiera, destacando el in-
tenso proceso de innovaciones
financieras que irrumpieron
con fuerza en un mercado
abiertamente desregulado, que
por su naturaleza incremen-
taron el grado de fragilidad,
inestabilidad y vulnerabilidad
financiera de los paises
emergentes y de la economia
mundial.

El segundo capitulo, La
transformacién de la banca,
se analizan las transformacio-
nes sufridas en el sector
bancario mexicano; inicia con
el articulo, “Estructura mono-
polica y oligopsonica de la
banca mexicana”, de Luis
Angel Ortiz, que desmitifica
los éxitos de la reforma del
sector financiero mexicano,
que amparada en las teoria de

la represion financiero de
McKinnon, que dio como
resultado un mercado crediti-
cio segmentado caracterizado
por su dualidad en donde los
segmentos que crecen son el
créedito al consumo e
hipotecario, con altas tasas de
interés y comisiones; mientras
que el crédito al sector
corporativo se redujo presen-
tandose el efecto crowding-out
entre los sectores mas
rentables en detrimento de los
productivos, como los sectores
agropecuario e industrial. El
siguiente articulo, “Crédito
Bancario a la Pequefia indus-
tria en Meéxico”, de Kenya
Garcia, analiza los condicio-
nantes que explican la contra-
ccion del crédito operado en
los Gltimos quince afios en el
segmento de las pequefas
empresas, lo cual se debe,
segun la autora, a condicio-
nantes estructural y coyuntural
presentes en el funciona-
miento del sector financiero
mexicano, lo cual se constata
por medio del analisis de
cointegracion. El tercer arti-
culo, “La Banca de Desarrollo
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en México: 2000-2006, otro
sexenio perdido”, de Erika
Arias 'y Gabriel Gomez,
profundiza en la problematica
que esta detrds del estanca-
miento del segmento del
financiamiento en México
registrado en el sexenio del
gobierno de la alternancia
politica, que en gran medida
se debe a que el modelo
economico lo consider6 como
ineficiente, colocandolo como
un complemento de la banca
comercial privada y extran-
jera, lo que explica su papel
marginal en materia de
financiamiento al desarrollo.

Finalmente el tercer capitulo,
Mercados emergentes, globa-
lizacién e integracion finan-
ciera, se compone de cuatro
ensayos. El primero, “La
inversion extranjera de cartera
en los mercados de dinero y
de capital y su efecto en la
crisis mexicana”, de Edgar
Ortiz, se revisa la tendencia
que impone la globalizacion
en términos de los patrones de
financiamiento al desarrollo
en sus modalidades para Amé-
rica Latina, en especifico para
la economia mexicana, que se

caracterizan por contar con
mercados accionarios poco
desarrollados que se desen-
vuelven en ambientes macro-
economicos vulnerables propi-
cios a la especulacion, pero
con restricciones liberales en
el aspecto politico, lo que ha
implicado, en el caso de la
economia mexicana, el des-
perdicio de oportunidades ya
que su mercado de capitales
no se ha puesto al servicio del
financiamiento  del  largo
plazo, como la palanca dina-
mizadora del desarrollo. En
esta misma direccion apunta
“El papel de los mercados
emergentes en el sistema
financiero internacional”, de
Savita Verma, el cual analiza
los factores determinantes de
las corrientes de capital,
algunas de las  cuales
convergen hacia las economia
emergentes, que se dividen en
activos no financieros e
inversiones de cartera, entre
los elementos méas importantes
destacan: el tamafio de mer-
cado, la liquidez, la combina-
cion del riesgo y rendimiento
del emisor promedio, Ila
transparencia del mercado, la
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desregulacion y los impuestos
que para ser plenamente
aprovechables requieren como
condicion indispensable
contar con la infrestructura
suficiente que sustente los
procesos  productivos que
satisfagan los requerimientos
de los mercados internos y
externos. Esto ultimo se hizo
en su momento en la
economia chilena y explica en
parte su mayor dinamismo en
comparacion con otras
economias emergentes, como
la economia mexicana, en
donde dichas condiciones no
se encuentran presentes. El
articulo, “Sobre la globaliza-
cion de los servicios financie-
ros”, de Ramoén Martinez,
profundiza la nocion fragmen-
taria, conservadora, antinacio-
nalista y  aparentemente
irreversible, que se topa con la
prevalecencia de la esfera de
lo nacional, ya que es a partir
de esta categoria de analisis en
torno a la cual se organiza la
humanidad en su conjunto,
buscando otras opciones de
desarrollo, incluidas las de
caracter socialista. Finalmente

el articulo, “La globalizacion
economica y sus efectos en el
sistema financiero mexicano”,
de Manuel Hernandez, presen-
ta dicho fendmeno como
complejo e impulsor de
importantes cambios en areas
como la comercial en donde,
junto con los gobiernos, ha
contribuido a la formacién de
solidos bloques regionales,
mientras que en lo industrial
los cambios han  sido
impulsados por las grandes
empresas trasnacionales por
medio de procesos producti-
vos formados por cadenas de
valor que se diseminan en
multiples paises, mientras que
en la parte de servicios sus
ramas relacionadas con las
telecomunicaciones, transpor-
tes, turismo Yy restaurantes,
reportan inusitados dinamis-
mos y lo mismo sucede con el
segmento  financiero, que
acusa una dindmica contradic-
toria, que lo obliga en el caso
de Meéxico, a trascender el
problema de la autonomia del
Banco de México y avanza en
rubros relacionados con la
gestacion de una banca univer-
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sal competitiva, eliminando la
segmentacion presente en los
mercados de capital, y creando
un mercado de riesgo proyecto
para los grandes proyectos de

inversion en infraestructura e
impulsa al campo incremen-
tando los volimenes de
financiamiento.
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