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Introduccion

La economia mexicana, en los tltimos tres lustros, se ha caracterizado por te-
ner una restriccion crediticia que, entre otros factores, es la causante de la ac-
tual crisis industrial que técnicamente, estall6 en el Gltimo trimestre del 2008;
y se asocia con la estructura financiera basada en el mercado de capitales.

Hay un gran disenso sobre la funcionalidad del mercado de capitales.
Unos sefialan que en dicho espacio se desarroll6 la intermediacién financie-
ra, donde se maximiza la captacion de ahorro y se distribuye entre los sec-
tores productivos con mayores rendimientos. Si los precios son correctos (la
tasa de interés) se alcanza un equilibrio de pleno empleo. Este planteamiento
supone que el rendimiento otorgado a las familias por posponer el consumo
presente al futuro es igual al rendimiento que generan las empresas, por con-
siguiente, el arbitraje es “perfecto’ o ‘eficiente’ y no hay especulacion (ganan-
cias financieras), lo cual, garantiza pleno empleo de los factores productivos.

Otros sefialan que este planteamiento tedrico no coincide con los suce-
sos historicos ocurridos en las eras financieras donde dominan estructuras
basados en el mercado de capitales. Especificamente, desde el rompimiento
del Sistema Bretton Woods se observan crisis financieras recurrentes y pro-
fundas que inducen ciclos de negocios con fases expansivas pronunciadas,
riqueza financiera creciente, alta disponibilidad de créditos y crecimiento
econdmico; seguidos por agudos procesos deflacionarios con restriccion cre-
diticia, destrucciéon de la riqueza financiera, que pueden desatar una pro-
funda recesiéon econémica. La especulacion es la caracteristica distintiva del
mercado de capitales que se encuentra en constante desequilibrio.

La estructura de mercado de capitales tiene diferentes impactos en los
paises en desarrollo. El financiamiento del mercado de capitales es muy
exiguo debido a que la inflaciéon financiera es inestable, por consiguiente
la riqueza financiera esta sujeta a fuertes vaivenes, acompafiados de menor
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disponibilidad crediticia. Las fases expansivas tienen una reducida disponibi-
lidad crediticia con un crecimiento econémico limitado sin poder beneficiarse
de la creciente liquidez de los mercados financieros. Se genera un proceso de
ganancias financieras sin aumentar la disponibilidad crediticia. La fase recesi-
va despliega una crisis industrial que, dentro de 16gica del modelo, no puede
ser neutralizada por politicas econdmicas anti-ciclicas.

La inestabilidad del modelo neoliberal y la inefectividad del mercado de
valores como generador de financiamiento se debe, entre otros elementos,
al subdesarrollo estructural del mercado de capitales en los paises en desa-
rrollo. Bajo condiciones de apertura financiera (econémica y comercial) las
instituciones financieras no bancarias no se pueden consolidar. México, en
el contexto latinoamericano, es uno de los paises con menores capacidades
endogenas de crecimiento, mas expuesto a los vaivenes de la demanda ex-
terna y a los influjos de capital externo y sufre una de las mayores restric-
ciones crediticias. En este trabajo buscamos mostrar que es imprescindible
modificar la estructura financiera dominante, especificamente reemplazar la
estructura basada en el mercado de capitales, por una organizacién financie-
ra que canalice recursos al sector productivo y unifique la esfera real con la
financiera.

Este trabajo se divide en cuatro secciones. Después de esta introduccion,
en la segunda, se analiza las bases de la estructura financiera basada en el
mercado de capitales y su expresion en el sistema financiero mexicano, resal-
tando las nuevas instituciones financieras y sus caracteristicas. En la tercera
seccién se examina el impacto de la estructura financiera mexicana basada
en el mercado de capitales en el financiamiento al sector privado no finan-
ciero, poniendo particular atencién en el financiamiento de las empresas.
Finalmente, se discuten algunas recomendaciones de politica econémica.

La estructura financiera basada en el mercado de capitales
y el financiamiento a la produccién

No hay acuerdo sobre los beneficios del mercado de capitales. Unos sefialan,
que es eficiente, dispersa los riesgos de la inversion entre muchos agentes
y, reduce los costos, por consiguiente, es la via mas apropiada para lograr
un crecimiento econémico acelerado. Otros cuestionan la eficiencia de los
mercados de capitales sefialando que es un espacio en permanente desequi-
librio, generador de ganancias y pérdidas financieras, independientemente
de la producciéon que puede acelerar o retardar el crecimiento econémico. En
consecuencia, no es una estructura funcional para paises en desarrollo que
requieren transitar por un proceso de industrializacion.
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i) El mercado de capitales es un espacio de intermediacién financiera eficiente

La mayoria de los autores de la corriente teérica dominante sefialan que el
mercado de capitales es la estructura donde tiene lugar la intermediacién
financiera porque entran en contacto los agentes deficitarios (empresas) y
los agentes superavitarios (familias), véase, entro otros, Mishkin, capitulo 2.
Los defensores de una estructura de capital eficiente afladen que la compra y
venta de valores se debe realizar con base en precios ‘correctos’. Ello implica
que los precios de los titulos de las empresas (que financian a la produccién)
son iguales a los rendimientos actualizados a una tasa de interés que se dis-
tribuyen entre los agentes que compran los titulos (se desprenden de liqui-
dez). O sea, la tasa de interés es una variable real que determina el nivel de
los ahorros (i.e., posponer o adelantar consumo entre el presente y el futuro)
y el volumen de la inversién (dependiente de la productividad marginal del
capital y la tasa de interés). El mercado de capitales debe ser eficiente para
cumplir esta funcion, o sea, garantizar que sean iguales los rendimientos de
todos los activos, dado un mismo nivel de riesgo, para evitar ganancias o
pérdidas financieras. Esta condiciéon se cumple cuando el precio de mercado
de los activos es igual a su valor en libros (Toporowski, 2000).

Los mercados de capitales deben ser competitivos para cumplir con la
funcién intermediacién financiera. Ello implica que todos los agentes dis-
ponen de la misma informacion, hay muchos oferentes y demandantes, o
sea, los mercados de capitales son amplios y profundos, no hay barreras a
la entrada ni a la salida; y el tiempo es ergodigo (el pasado no modifica el
presente ni el presente al futuro). Fama (1970, 1991) postula la ‘Hipétesis de
la Eficiencia de los Mercados” (Fama, 1970 y 1991), existiendo dos versiones.
En la primera (Fama, 1970) se supone que los precios deben reflejar toda la
informacion disponible (contienen sefalas exactas) para distribuir eficien-
temente los recursos existentes; no hay costos de transaccion (son nulos);
hay gratuidad en la distribucion de la informacién y, se conoce el efecto de
la informacién existente sobre el precio actual y futuro. Adicionalmente, los
precios reaccionan de manera inmediata a los cambios en la informacién y
el arbitraje es perfecto. Una segunda version de la Hipétesis de Eficiencia de
Mercado (Fama, 1991) amplia la predictibilidad de los rendimientos, inclu-
yendo prondsticos de retornos con base en la rentabilidad de los dividendos,
las utilidades de los instrumentos financieros y prondsticos sobre las tasa de
interés, etcétera.

Los bancos, bajo las condiciones de mercados financieros eficientes, tie-
nen una funcién marginal en la intermediacién financiera. De hecho, en el
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andlisis macroeconémico neoclasico, no se incluye el funcionamiento del
sector bancario (Grazianni, 2003, 54-57); y, en la teoria monetarista, la emi-
sion de créditos esta limitada por las decisiones del banco central y el tamafio
multiplicador monetario, que suponen estable (véase Friedman, 1971). Por
su parte, los neoliberales sefialan que el funcionamiento del sistema bancario
depende de la profundizacién financiera que permite incrementar la relacion
dinero interno (deudas bancarias) a dinero externo (deudas del banco cen-
tral), otorgando relativa autonomia a las reservas, lo cual permitiria ampliar
el monto de los créditos (Gurley y Shaw, 1960).

Pese a que los tedricos neoclasicos y monetaristas (y, en general, los que
pertenecen a las corriente dominante) rechazan que las estructuras financie-
ras sean un reflejo de la estructura de clases dominantes, especificamente
entre el capital productivo y financiero, Zysman (1983) argumenta que la
estructura financiera basada en el mercado de capitales favorece los intereses
de los tenedores de titulos de activos financieros, o sea, al sector financiero.
Este autor sefiala que la dominacioén de las estructuras financieras basadas
en el mercado de capitales funciona con base en la autonomia de los diversos
grupos de (Estado, bancos y empresas) y una reducida intervencion guber-
namental en la economia, la cual es considerada ineficiente. En este contexto,
el banco central s6lo determina la tasa de interés (o controla la oferta mo-
netaria)! y asume la funcién de prestamista de tltima instancia via meca-
nismos de mercado (operaciones de mercado abierto), véase Goodfriend y
King (1988). El objetivo fundamental de la politica monetaria es controlar la
inflacion, o sea mantener estable el poder de compra del capital financiero,
favoreciendo a los acreedores y desfavoreciendo a los deudores. La banca
central no puede orientar los flujos financieros a sectores determinados (poli-
ticas selectivas de créditos) o favorecer determinados sectores (diferenciales
de tasas de interés y operaciones de redescuentos).

El gobierno acttia como un ente auténomo y no esta capacitado para in-
tervenir en la direccién de los flujos, lo cual, de acuerdo a Zysman, tiene dos
consecuencias: “Primero, el gobierno no podra manipular el mercado de ca-
pitales para influir selectivamente en la distribucién de recursos y, segundo,
las instituciones financieras no podran intervenir en las decisiones de las
empresas” (1983:71).

1 Hay una divisién de opiniones al interior de la corriente dominante sobre las
vias que se despliega la politica monetaria. Los monetaristas sehalan que la principal
funcién del banca central es el control de la oferta monetaria via la base monetaria
(véase Friedman) mientras que Wicksell, los Nuevos Keynesianos (Blinder, 1998) y
el Nuevo Consenso Clésico (Bindseil, 2004) sehala que el banco central sélo puede
controlar la tasa de interés.
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En este tipo de organizacion financiera hay una disociacién entre la esfe-
ra productiva y financiera. Las empresas, los bancos y, el gobierno acttian en
distintas esferas, a partir de los cuales negocian como socios autéonomos. En
otras palabras, ni la organizacién financiera ni la politica econémica garan-
tizan la interactuacion entre los oferentes y demandantes de financiamiento.
Los mecanismos de mercado asumen plenamente la funcion de intermedia-
cion y la determinacion ‘correcta’” de los precios de los titulos financieros.

ii) El desequilibrio del mercado financiero y las ganancias financieras

Historiadores y economistas heterodoxos cuestionan la “Hipoétesis de la
Eficiencia del Mercado” y, en general, la operaciéon eficiente del mercado.
Ambos grupos argumentan que la dominacién de las estructuras financieras
basadas en los mercados de capitales estd conectada a situaciones histéricas
donde hay gran movilidad de capitales, con procesos de creciente valoriza-
cion del capital que son independientes de las ganancias productivas; acom-
pafiado de una gran diversidad de instituciones financieras no bancarias sin
reglamentaciéon adecuada, que generan liquidez. La variable financiera por
excelencia son los precios de los titulos que determinan el comportamiento
de todas las instituciones financieras.

Los antecedentes histéricos de la primera gran crisis financiera (1929)
fueron la constitucién de la bolsa de valores de Nueva York, en un entor-
no de creciente movimiento de capitales, debido a la mayor circulacién de
bonos de largo plazo emitido por los paises beligerantes; redistribucion
de compras de los paises aliados y atracciéon de capitales hacia la bolsa de va-
lores de Nueva York (refugio para los capitales). A su vez, la bolsa de valores
de Nueva York fue una de las principales fuentes de recursos para América
Latina, continente en desarrollo, y Europa (véase Germain, 1997). Goldsmith
(1963) anade que en el periodo anterior a la crisis tuvo lugar una profundiza-
ciéon del mercado de valores (los activos financieros a activos totales crecieron
de 0.75 a 1.20% entre fines del siglo XIX y 1929), ocasionado por un aumento
en los precios de los titulos financieros, con una participacion crecientes de las
instituciones financieras no bancarias en el total de activos financieros.

Este mismo autor resalta que los bancos comerciales se debilitaron en
el proceso de profundizacion financiera (1900 controlaban 60 de los activos
financieros descendiendo en 1930 a menos de la mitad) en un entorno de di-
versificacion de instituciones financieras no bancarias, entre las que sobresa-
len los bancos de inversién, instituciones de créditos relacionadas a las ven-
tas al consumidor, asociaciones de ahorro y préstamos (Goldsmith, 1963).

11
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Russell (2008, capitulo IV) sefiala que una de las causas de la crisis de 1929
fue la reduccién de ingresos bancarios por concepto de crédito, inducida por
una burbuja proveniente del mercado financiero, resultado de una creciente
emision de titulos (acciones) que volvieron mads atractivo el financiamiento
del sector no bancario y generé un alza de precios de los titulos financieros
(i.e., ganancias financieras). En este contexto, las instituciones bancarias pre-
sionaron por una desregulacion, permitiéndoles incursionar en actividades
de la banca de inversion (legalizada en el Acta de McFadden de 1927), apare-
ciendo fideicomisos de bonos afiliados a los bancos. Ello provocé un proceso
de crecientes fusiones en las corporaciones financieras (bancos comerciales
y de inversién) y no financieras. Adicionalmente, dado el incremento de los
precios de los titulos financieros, los bancos se fondearon en el mercado de
valores y, debido a la escaza y débil regulacion bancaria, otorgaron créditos
con fines especulativos y, en base a colaterales sobrevaluados. El creciente
movimiento de capitales conjuntamente con la desregulacién bancaria tam-
bién propicié operaciones financieras fraudulentas.

La caida de los precios de los titulos financieros afect6 el funcionamiento
de la banca de inversion y de la banca comercial y provocé la Gran Depre-
sién de 1930, acompafiada de una restriccion crediticia, la cual no se pudo
revertir con politicas monetarias laxas (ibid, p. 56).2

A partir de lo anterior es posible concluir que la organizacién financie-
ra basada en el mercado de capitales tiene una forma particular de generar
financiamiento, la cual, se repitié en el periodo neoliberal, previo a la se-
gunda gran crisis financiera. Especificamente, tuvo lugar un aumento en el
movimiento de capitales, se desregul¢ la actividad bancaria y hubo un creci-
miento acelerado de las entidades financieras no bancarias y el comercio con
titulos financieros, véase entre otros a Eatwell y Taylor, 2000.

Ertiirk y Ozgiir (2009), sefialan que en el periodo posterior al Sistema
Bretton Woods, las bases de operacién del sistema financiero se trasladaron
desde las operaciones de los bancos comerciales al mercado de capitales,
asumiendo el precio de los activos financieros (actual y esperada) un papel
central en la distribucion del financiamiento, teniendo la cualidad de relajar
o restringir los créditos. Estos autores argumentan que los precios de los

2 Russell (2008, p. 56) llama la atencién que politicas monetarias laxas no son
capaces de revertir la restriccion crediticia y superar la recesién econémica (ibid, p.
56). Con base en argumentos de Friedman y Schwartz, sefiala que el incremento de
dinero de alto poder en 1933, por parte de la Fed (banco central de Estados Unidos
de América), a disposicién de la estructura bancaria, contrario a lo previsto, generé
menores niveles de oferta monetaria (por pago de las deudas sin incrementar los
créditos).
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activos tienen un efecto expansivo sobre la capitalizacion de las institucio-
nes financieras bancarias y no bancarias y no financieras. Por el lado de los
prestatarios, los mayores precios incrementan el valor de los colaterales e
inducen a una mayor demanda de financiamiento y, por el lado de los pres-
tamistas, la expansion del valor de los colaterales, asi como el mayor valor
de la capitalizacion de las instituciones, reduce los indicadores de los riesgos
y los estandares prudenciales. Ello provoca que los bancos estén dispuestos
a incrementar la disposicion crediticia y los prestatarios a incrementar su
endeudamiento. O sea, en estructura financiera basada en el mercado de ca-
pitales, los créditos tienen mayor elasticidad cuando suben los precios de los
activos financieros.

Notese, el mercado financiero se encuentra en continuo desequilibrio, no
existiendo una relacién estrecha entre los fundamentos econémicos (precio
de oferta) y el precio de los activos financieros (precio de demanda), lo cual,
destruye los fundamentos de la Hipotesis de Eficiencia de los Mercados. La
inflacion financiera se debe a un creciente influjo de capitales al mercado
financiero que no se monetizan (incrementan la velocidad del movimiento
de capitales al interior del mercado de valores y el monto de influjos), véase
Toporowski, 2000; y, los crecientes valores de los precios de los activos, en
vez de deprimir la demanda de titulos, la expande porque incrementan las
ganancias financieras.

Las instituciones responsables de la creciente demanda de los titulos fi-
nancieros y la permanencia de los titulos financieros en el mercado de valo-
res son los inversionistas institucionales (Siefores, compafias de seguros, et-
cétera), las instituciones que otorgan créditos sin aceptar depositos (Sofoles,
Sofomes), asi como las operaciones fuera de balance de la banca universal
(vehiculos especiales crediticios). Las corporaciones no financieras se sobre-
capitalizan generando una creciente inestabilidad financiera porque el valor
de las corporaciones esta desligado de los fundamentos productivos, adqui-
riendo una importancia central el movimiento de los precios de mercado de
los titulos financieros. El exceso de emision de acciones genera ganancias ra-
pidas aunque altamente fragiles por la continua restructuracién de las hojas
de balance. A su vez, los bancos pierden los clientes mas seguros y se modifi-
ca el destino de los créditos bancarios hacia actividades sujetas a subyacentes
cuyos titulos tienen mercados secundarios profundos (como la vivienda).

La evolucion del sistema financiero mexicano
Los paises en desarrollo no tuvieron la misma experiencia que los paises

desarrollados a pesar que adecuaron su organizacién financiera al mercado
de capitales. Especificamente, las nuevas préacticas financieras no lograron

13
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revolucionar los sistemas financieros de los paises en desarrollo, provocan-
do que ni el mercado financiero, ni el mercado de valores, alcanzaran nive-
les de profundizacién amplios que pudieran inducir booms financieros. La
debilidad estructural de los mercados de los paises en desarrollo mantuvo
la restriccién crediticia en la fase expansiva del ciclo econémico. Podemos
sefalar que la inflacién financiera de los paises en desarrollo estuvo ligada a
los movimientos de capital externo independientemente de las instituciones
domésticas de carécter productivo y financiero.

La verificaciéon empirica de nuestra hipétesis se realizara mediante el es-
tudio de la evolucién de la estructura del sistema financiero y del mercado
de valores mexicano, los cuales se relacionan al destino del financiamiento
al sector privado no financiero. Argumentaremos que México fue sujeto a
una restriccién crediticia en la fase expansiva del ciclo, porque la valoriza-
cién del capital financiero no estuvo relacionada a las estructuras domésticas
financieras y no financieras (productivas). El creciente influjo de capitales
externos al sistema financiero mexicano tuvo un impacto limitado en el fi-
nanciamiento de la produccién y la inversién pese a las crecientes ganancias
financieras.

a) Evolucion de las estructuras financieras y el mercado de valores
(1997 y 2009)

Los antecedentes del sistema financiero mexicano previos a 1997, fueron
la desregulacion y la globalizacién financiera, productiva y comercial, los
cuales, provocaron el estallido en México (1994) de la primera gran crisis
financiera del modelo neoliberal. Las vias escogidas para superar la crisis
financiera de 1994, junto a la decision politica de continuar con la activaciéon
del mercado de capitales, cuya funcion era generar financiamiento a la pro-
duccién y la inversion, impulsaron una nueva oleada de reformas estructu-
rales, entre las cuales destacan la adopcién de las instituciones del sistema
financiero de Estados Unidos. El objetivo de las reformas (particularmente
las contenidas en el TLCAN (véase Levy y Girén, 2005) fue incrementar la
competencia del sistema financiero mexicano levantando las restricciones a
la inversién extranjera directa en el sector productivo y el financiero, espe-
cificamente en la banca, las compafiias de seguros y los fondos de inver-
sion (destacadamente las Siefores) y las instituciones bancarias no bancarias
(non-bank banks) que en México se han denominado Sofoles y Sofomes. Estas
instituciones, junto con los fideicomisos para la bursatilizacién de activos
relacionados a los bancos (legalmente no conectados a los bancos) tuvieron
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como objetivo ampliar el comercio con derivados y la operacién con activos
basados en colaterales (en 2001 aparecen los primeros certificados bursatiles,
véase Reporte del Sistema financiero, 2007, p. 41).

El impacto de estos cambios institucionales sobre el tamafio del sistema
financiero mexicano no fue significativo. La tasa media de crecimiento anual
entre diciembre 1997 y julio del 2009 fue de 3.5%, destacandose la tendencia
descendente de los recursos totales del sistema financiero (excluyendo los
derivados) con respecto al P18, lo cual indica un empequefiecimiento del mer-
cado financiero mexicano.

A nivel de los grandes sectores institucionales encontramos un orden de
prelacién que, aunque ubica al sector bancario en primer lugar, muestra una
tendencia descendente (cae su participacion en 23 puntos porcentuales). Los
sectores que siguen en importancia, en un alejado segundo lugar son el sec-
tor bursatil y el de pensiones; seguido por el sector de seguros y fianzas. Las
instituciones auxiliares de créditos y las que otorgan créditos al sector popu-
lar se encuentran en el dltimo lugar, véase gréfica 1.
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La evolucion y la composiciéon del sector financiero indican un reacomodo
de las instituciones financieras sin que el sector bancario perdiera su predo-
minio ni que las instituciones financieras no bancarias asumieran la funcién
de impulsar al sector financiero en su conjunto. Simplemente hubo un reaco-
modo de las instituciones financiera adquiriendo mayor importancia el sec-
tor bursétil, las instituciones relacionadas a la privatizacién de las pensiones
y, las relacionadas a los seguros.

En términos de instituciones encontramos que la reduccién del sector
bancario se explica con base en la menor participacion de la banca comercial
en el sistema financiero total (baj6 de 66.5 a 53.7%, ente diciembre de 1997
y junio de 2009) con una tasa de crecimiento media anual de apenas 1.7%;
seguida por las instituciones financieras bancarias publicas. La banca de de-
sarrollo redujo su participacién de 18.7% a 11.1%, entre diciembre de 1997
y junio el 2009, con una tasa media de crecimiento anual negativa de sus ac-
tivos (-0.9%). Las fondos de fomento, tan poderosos en periodos anteriores,
tuvieron una tasa media anual de crecimiento de -3.7%, representado alrede-
dor de 2% del sistema financiero total. Por su parte, las Sofoles, que fueron la
novedad del periodo (impuesto por el TLCAN) experimentaron la mayor tasa
de crecimiento media anual (8.6%), la cual, sin embargo tuvo un peso muy
limitado (0.9%) en el sistema financiero total, el cual, incluso es inferior al a
los fondos de fomento, véase tabla 1.

Las instituciones financieras relacionadas a las pensiones provocaron un
fuerte dinamismo al conjunto sistema financiero. Las Siefores empezaron a
operar en 1997, diferencidndose de las instituciones de pensiones a trabaja-
dores al servicio del Estado, los cuales han rechazado privatizar sus esque-
mas de pensiones. La tasa media anual de crecimiento de estas instituciones
fue de 44.1 y 31.1% respectivamente, con una participacién promedio de 6.9
y 1% con respecto al sistema financiero total, respectivamente; alcanzando
las Siefores un méximo de 12%, en julio de 2009, véase tabla 1.

El sector bursatil presenta un dinamismo similar a las instituciones del
sector de pensiones, encabezado por las sociedades de inversién (distintas a
las Siefores) con un promedio de participacién de 7%, alcanzando un méxi-
mo de 11% en 2006, 2007 y 2009. La baja participacion de la casa de bolsa no
es una sorpresa porque su funcion es representar a los clientes en la bolsa de
valores, disponiendo de pocos activos. Finalmente, destacan las compafiias
de seguro, con una participaciéon promedio de 3.5% y una tasa media de cre-
cimiento media anual de 9.6%, véase tabla 1.

Las instituciones tradicionales no bancarias de la estructura financiera
basada en el sistema de créditos perdieron importancia en el actual sistema
financiero. Las organizaciones auxiliares de crédito (Arrendadoras, Factoraje
y Almacenes Generales de Depdsito) no alcanzan a representar 1%, aplican-
dose lo mismo a las uniones de créditos y las sociedades de ahorro y crédito,
véase tabla 1.
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i1) Mercado de Valores

La bolsa de valores, espacio de intermediaciéon fundamental de la estruc-
tura basada en el mercado de capitales, empez6 adquirir importancia en el
sistema financiero mexicano en los afios ochenta. Las principales reformas
que impulsaron a este mercado fue la reactivacion de las casas de bolsa a
raiz de la nacionalizacién bancaria (véase Minushkin, 2005), el incremento
de la emisién de bonos publicos y la privatizacion de las grandes empresas
publicas. A inicios de los afios noventa se globaliz6 el mercado monetario
y se desregul6 la inversién extranjera directa en el sistema productivo y fi-
nanciero, extranjerizdndose la mayor parte de las instituciones financieras
(bancarias y no bancarias) y no financieras.

Estos cambios institucionales permitieron que, en el periodo de anali-
sis, los precios de las acciones fueran uno de los principales indicadores. El
acelerado incremento del precios de los titulos financieros (se mide a través
del indice S&P/IFCG),® que no considera las restricciones de los inversionistas
externos) presenta la mayor tendencia alcista entre 1997 y 2007, véase a 2°. El
impacto de este indice sobre ganancias financieras se mide a través de los co-
eficientes precio a valor en libros y precio a utilidad. El primer coeficiente es
el que mejor refleja las ganancias financieras y, tiene su mayor etapa de cre-
cimiento, entre 1997 y 2007, alcanzando una media de 2.33% (contra 1.61%
entre 1987 y 1996); el valor maximo se logra en 2006 (3.8%) y el minimo en
1997 (1.4%). El movimiento de este coeficiente estd fuertemente relacionado
al indice de precio del mercado de valores y la entrada de capital externo.
El segundo coeficiente (precio/utilidad) muestra una tendencia similar, al-
canzando en el segundo periodo (1997-2007) un promedio de 16.2%, contra
14.5% (1987 y 1996), el cual, sin embargo, estd menos relacionado al movi-
miento de capitales.

Respecto al tamafio del mercado encontramos que el valor de capitali-
zacién esta muy relacionado al indice de precios y a la entrada de capitales
externos, acompanada de una caida en las empresas listadas en el mercado
de valores, véase grafica 2b. El coeficiente de liquidez (que indica el valor de
los titulos negociados entre el valor de capitalizacion media del mercado) se
reduce en el segundo periodo (1997/2008), lo cual indica que no esta rela-
cionado con la profundidad del mercado de valores (valor de capitalizacion
entre el producto) sino con el tamafio del mercado. O sea, la liquidez no esta
vinculado al desarrollo econémico, Stallings y Studart 2006, p. 170.

3 Es el indice de precio y cotizaciones medido en dolares, calculado por S&P/
IFCG, que toma en cuenta las empresas mas representativas. Se considero el indice
IFCG que representa el comportamiento del mercado sin considerar la restriccion en
los inversionistas institucionales.
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Grafica 2
Indicadores de precios y ganancias finanacieras
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Gréfica 2a
Indicadores del tamano del mercado financiero
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En resumen, el tamafio del mercado y las ganancias financieras estan relacio-
nados al indice de los titulos financieros y a la entrada de capitales, siendo
relativamente independientes el coeficiente de precios a rendimientos y el
de liquidez.
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ii1) Financiamiento del desarrollo economico

El financiamiento total del sector privado no financiero con relacién al pro-
ducto evidencia una creciente restriccién crediticia desde la crisis mexicana
de 1994, particularmente a partir del afio 2000 la actividad empresarial es la
mas afectada. El financiamiento a la vivienda es la segunda actividad mas
importante, sin embargo se ha mantenido relativamente constante con res-
pecto al producto. El financiamiento al consumo tuvo un crecimiento mayor,
el cual, sin embargo, se mantiene muy reducido con relacién al producto
(promedio de 3% con respecto al producto), con un maximo de 5%, entre
1996 y 2009, véase grafica 3a, por consiguiente, por si solo no puede detonar
una crisis financiera ni inducir una pardalisis industrial.

Gréfica 3a
Indicadores del tamaio del mercado financiero
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A nivel de instituciones encontramos que la banca comercial y de desa-
rrollo son la principal fuente de financiamiento (en promedio representan
49% respecto al financiamiento total al sector privado no financiero), sigue
el financiamiento externo directo (incluye créditos de la banca extranjera y
otros acreedores) con 25.4%; las emisiones de deuda en el exterior (16.3%),
Infonavit (13.2%) y la Emisién de deudas en el mercado de valores mexicano
(5%), véase grafica 3b. Las Sofoles y Sofomes apenas representan 4.5% y las
otrora poderosas instituciones financieras no bancarias (Arrendadoras, Em-
presas de factoraje, Sociedad de ahorro y Préstamos y Uniones de Créditos)
en promedio representaron 2.8%. La evolucién de la participacion de estas
instituciones a lo largo del periodo se muestra en el grafica 3". La banca co-
mercial y de desarrollo tienen una tendencia descendente que cede espacio
al financiamiento de origen externo, no siendo importante el financiamiento
proveniente de las Sofoles y Sofomes y del mercado de valores.

Las implicaciones de la modificacion del financiamiento son, primero,
s6lo reciben recursos financieros, las empresas solventes de tamafio grande
y las AAA, acompafiado de una restriccion crediticia para las pequefias y
medianas empresas. El financiamiento de la vivienda no estd relacionado
a los mecanismos de mercado, sino de transformaciones institucionales de
Infonavit, que no operan con la légica de las instituciones privadas. Final-
mente, el financiamiento al consumo es otorgado fundamentalmente por la
banca comercial por los altos rendimientos que estos generan en términos de
comisiones e intereses.

A partir de lo anterior es posible sefalar que el sistema financiero se
adecu¢ al sistema financiero internacional y, aunque modific6 el destino del
financiamiento, no pudo incrementar la disponibilidad de financiamiento al
sector privado no financiero. A diferencia de los paises desarrollados, las
actividades dinamicas (financiamiento al consumo y la vivienda) no fueron
objetivo de crecientes niveles de financiamiento.

Recomendaciones de politica econdmica

La estructura financiera basada en el mercado de capitales, a lo largo de la
historia, no ha sido la organizaciéon dominante, ni ha estado presente en los
momentos de despegue econémico de los paises desarrollados. Podemos se-
falar, que antes de la segunda etapa de globalizacion, estd estructura sélo
dominé los mercados financieros de Inglaterra y Estados Unidos, acompa-
flado de fuertes regulaciones y segmentacion financiera, para neutralizar la
especulacion financiera.

21
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La estructura financiera basada en el mercado de capitales dominé en
dos momentos histéricos: en los afios previos a la crisis de 1939 y, a la cri-
sis de 2008. La gran particularidad del periodo posterior al Sistema Bretton
Woods es la proliferacion de la estructura del mercado de capitales a casi to-
dos los paises del orbe, generdndose mayor financiamiento s6lo en los paises
con estructuras financieras robustas y profundas.

Las economias en desarrollo con mercados de capitales estructuralmente
débiles, aunque tuvieron fuertes procesos de inflacion financiera, éstos no
fueron constantes; provocdndose una restriccion crediticia de grandes di-
mensiones. El ejemplo mas notable ha sido la economia mexicana que se
distinguié por reducir el financiamiento al sector privado no financiero con
relacién al producto, restringiendo principalmente los recursos financieros
a las empresas pequenas y medianas. La evidencia de la disfuncionalidad
de los mecanismos de mercado se observa por la forma en que se financié la
vivienda.

De hecho, el financiamiento a la vivienda se mantuvo como una propor-
cién relativamente constante del producto interno bruto aunque su partici-
pacion se duplico en el financiamiento total. Ello fue producto de una deci-
sion politica que modificé el funcionamiento del Infonavit y por la creacion
de una banca de desarrollo particular (Sociedad Hipotecaria Federal) cuya
funcion ha sido otorgar garantias y seguros a los créditos hipotecarios. En
el sistema financiero mexicano las operaciones de titularizacién han sido li-
mitadas, lo cual, limit6 los incentivos de los bancos a relajar las condiciones
crediticias, abracando la banca comercial y de desarrollo. La adecuacion del
sistema financiero a las nuevas instituciones relacionadas con el mercado de
capitales ha sido menos dramatica en otros paises de la regién. Por ejemplo
en Brasil, el Banco Nacional del Desarrollo (BNDES), mantuvo su fuerza y fue
pilar en el financiamiento de la produccién (de Paula, EF, 2008).

En este contexto se retoman la experiencia de la estructura financiera ba-
sada en el mercado de créditos, donde los bancos canalizan financiamiento a
sectores prioritarios del gobierno con aval gubernamental. Especificamente,
se dirigen los créditos a sectores que no cumplen las condiciones de solven-
cia de las instituciones financieras bancarias (no tienen historial crediticio,
colaterales, etcétera), los cuales, sin embargo, tienen una funcién central en el
crecimiento econdmico. Los ejemplos méds emblematicos, entre otros, son el
sector agricola que debe garantizar la soberania alimentaria; el desarrollo de
tecnologias hacia sectores nuevos; el desarrollo de infraestructura, etcétera.

Finalmente, se debe sefialar que una politica econémica contra-ciclica re-
quiere de instituciones financieras que garanticen la disponibilidad crediti-
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cia a los agentes menos solventes para multiplicar el efecto del gasto ptblico
deficitario. Una de las grandes limitaciones de la economia mexicana, en los
afos setenta, fue que la banca comercial se dedicé a especular y obtener ga-
nancias mayores que el resto de las actividades, restringiendo los créditos a
los sectores productivos. Esto ocurrié en un contexto de dispersion de obje-
tivos de la banca de desarrollo que se ocupo mas en el combate a la inflacién
que en generar condiciones de crecimiento endégenas.
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